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                                                                                                                                             Rio de Janeiro, 11 de Julho de 2021 

 

Mês de Julho: Capítulo Político - Econômico Repetido? 

Nossa resposta para esta pergunta é Sim!! 

No exterior, em julho também podemos fazer a pergunta do título e dar o mesmo “sim” como 

resposta. Em contradição a estes aspectos, lá onde temos uma taxa de juros próxima a zero e, 

consequentemente, temos o mercado acionário batendo recordes sucessivos de valorização nos 

parece um tanto intrigante e temos muito receio de um forte ajuste dos preços dos ativos e 

desalavancagem dos investimentos. Tememos sim uma crise bem forte, a qualquer momento, com 

efeitos de desvalorizações para todos os mercados globais. Tendo esta perspectiva, ao final desta 

carta faremos nossas reiterações de indicações de alternativas de investimentos. 

 

No Brasil, continuam presentes aspectos com os quais já estamos mostrando nossa preocupação 

desde o 1º trimestre deste ano. Desta forma, a resposta “sim” acima também se aplica ao cenário 

político econômico brasileiro. Em julho eles permaneceram presentes e eles estão listados abaixo:  

 

(a) a situação das contas públicas, ainda mais sobrecarregadas pela retomada, ainda que em menor 

volume e maior fiscalização, do auxílio emergencial aos brasileiros menos assistidos em termos de 

renda e com a postergação de compromissos fiscais concedido a pequenas e médias empresas; no 

tocante as contas públicas, notamos em julho maiores apetites políticos por aumento de gastos o 

que agrava a fragilidade destas e consequente elevação dos juros dos títulos públicos, conforme 

demonstraremos ao final desta carta (b) a proposta de reforma tributária enviada, pelo Ministério 

da Economia, ao Congresso sendo colocada como um “teste” e que, assim, será amplamente 

modificada e se distanciado dos reais pontos que devem ser modificados para que possa, realmente, 

contribuir para ajudar no processo de recuperação econômica e redução do desemprego; (c) as 

suspeitas do mercado com relação a permanência de ministros e equipe econômica diante de 

algumas ações incisivas do Poder Executivo em empresas de economia mista e de grande 

participação no mercado e índice de ações; (d) as disputas políticas “veladas”, porém antecipadas 

mirando a sucessão presidencial apenas em 2022; (e) o forte crescimento da inflação medida pelo 

IPCA. Com dificuldade de estabelecimento de expectativas confiáveis, notadamente com relação ao 

processo de elevação dos juros básicos da economia, expressado na Taxa SELIC, em que o COPOM 

inverteu a trajetória de queda, no mês de março de 2021 com as sucessivas elevações, no 1º semestre 

de 0,75 pontos percentuais na taxa vigente no final de 2020. Diante da velocidade da evolução dos 

preços, observamos uma e contratação de outras elevações de 1 ponto percentual nas próximas 

reuniões. (f) Diante destes aspectos de taxas de juros, em elevação, mas baixa para os padrões 

brasileiros, e que acumulo de incertezas pelos agentes de mercado, a busca por maiores prêmios de 

risco tende a crescer e os mercados se mostram com maior volatilidade e resultados insatisfatórios, 

notadamente, no segmento de renda fixa. (g) No cenário externos nos preocupa a alavancagem dos 

investidores diante da manutenção prolongada das taxas de juros próximas de zero nos EUA e 

Europa, combinadas com a artificialidade dos estímulos de compra de ativos pelos Bancos Centrais e 

desarrumação do sistema produtivo mundial pela pandemia que dominou o mundo em 2020. (h) No 
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segmento de renda variável o IBOVESPA fechou julho no campo positivo com valorização 

apresentada no quadro abaixo. Entretanto, pela alavancagem deste segmento, no Brasil e no 

exterior, com a busca de maiores riscos para melhores resultados dos investimentos, aliada ao 

aumento de “novos” investidores neste segmento nos traz preocupação quanto a perspectiva de 

manutenção de que recordes de rentabilidade sejam, sucessivamente, batidos no ambiente de 

instabilidades aqui descrito. (i) A não precificação nos ativos de uma crise hídrica que ganhou 

preocupação dos especialistas no 1º semestre e que tem potencial para impactar, negativamente, o 

ambiente de recuperação econômica no 2º semestre de 2021. (j)  Variante Delta do CORONAVIRUS, 

a nível mundial trazendo maiores preocupações, incertezas e “idas e vindas” das medidas de 

prevenção e de retomada de atividades o que agrega incertezas pelo lado sanitário e afeta todos os 

ambientes e segmentos de negócios e investimentos. 

No plano dos investimentos: 

Quadro Geral: 
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Renda Fixa 

Vamos observar novamente as rentabilidades dos principais indicadores de retorno dos 

investimentos no segmento de renda fixa em julho: 

 

As incertezas políticas, de recuperação econômica e de avanço da vacinação associada aos fatores 

externos e internos que elevaram a inflação brasileira, obrigando o BC na execução da política 

monetária a elevar a Taxa SELIC no início de agosto para 5,25% trouxe a desvalorização dos ativos 

de renda fixa e que se refletiram nos índices do quadro acima e, pela marcação a mercado, nas 

cotas dos fundos de investimentos do segmento de renda fixa investidos pelos RPPSs brasileiros. 

Incertezas também foram trazidas pelo Ministério da Economia ao propor o parcelamento de 

pagamento de precatórios o que significa uma proposta de risco de crédito ou, no popular: 

“calote”. 

Renda Variável 

Acreditamos que o mercado está muito consolidado entre os 120 e 125 mil pontos. Enquanto não 

avançarmos bem em relação à pandemia e às reformas, devemos ter dificuldades para evolução 

do índice. Acreditamos no IBOVESPA mais perto dos 110 mil pontos que dos 135 mil pontos até 

dezembro de 2021. 

Em julho observamos forte desvalorização do IBOVESPA, próximo a 4% com o mercado 

aguardando notícias positivas para valorizações desejadas, mas sem esta verificação nos índices, 

apesar de bons resultados de algumas empresas com ações na B3. 

O Ibovespa acelerou as perdas na última sexta-feira do mês, pressionado por uma conjunção de 

fatores que reduzem a demanda por ativos risco dos investidores. Entre eles, a queda nos preços 

do minério, que desvalorizou significativamente os papéis da Vale, os riscos fiscais, que voltaram 
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a ficar em evidência com as falas do ministro Paulo Guedes, e as aparentes dificuldades para a 

retomada do crescimento econômico são apontadas por profissionais do mercado como motivos 

para o humor negativo naquela sexta-feira de fechamento do mês de julho. 

Investimento no Exterior 

Em julho de 2021 o Dólar sofreu uma valorização frente ao Real de 2,39% gerando grande 

oportunidade de início ou aumento de alocação de recursos em fundos deste segmento.  

Entretanto, com a deterioração do ambiente político no Brasil a cotação voltou a se elevar desta 

data para o final do mês e a relação Real / Dólar retornou ao patamar de R$ 5,20. 

Entretanto, não deixamos de ressaltar que temos expectativa de correção, para baixo, dos preços 

e índices de ações americanas no médio prazo, ou seja, ainda em 2021. 

 

//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////// 

 

➢ Nossas recomendações de investimentos, para este momento, visando condições do 

de médio prazo, mínimo adequado, e observável para os Clientes da Mais Valia: 

• Não aumentar ou resgatar de fundos do segmento de renda variável com rentabilidade, 

acumulada em 2021 positiva e/ou acima da meta atuarial acumulada no final de julho. Esta 

é nossa recomendação, mas cabe ao Comitê de Investimentos dos nossos clientes avaliar e 

decidir conforme suas expectativas e com os dados macroeconômicos, aqui disponíveis se 

adota postura otimista ou pessimista. Sugerimos um limite máximo de 20% dos recursos em 

fundos de ações. 

• Aplicar em Títulos Públicos Federais mais longos já que podem abrigar 100 % dos recursos 

do RPPSs Clientes da Mais Valia Consultoria, segundo a Resolução 3.922/10; trata-se do ativo 

de menor risco de crédito e liquidez disponível no mercado local e acessível com 

transparência e segurança.  

• Alternativamente, a custos maiores e sem a garantia de todos os títulos sendo os mais 

longos, que aqui apontamos, aplicação em fundos indexados ao IMA-B 5+, mediante análise 

de sua carteira de investimentos e credenciamento. 

• Para 2022 a meta atuarial do dos nossos Clientes estará próxima de IPCA + 4,90%, conforme 

Portaria 6.132 de maio de 2021. Neste momento, os Títulos Públicos Federais mais longos 
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estão oferecendo rentabilidade de até IPCA + 4,73% o que representa, aproximadamente, 

93% da meta atuarial dos nossos Clientes para 2022. 

•       Perguntamos para avaliação de nossos clientes: que ativo, além deste, disponível na 

Resolução 3.922/10 e no mercado oferece rentabilidade garantida desta magnitude? 

• Observe os quadros abaixo, com a evolução das taxas nos primeiros meses de agosto:  
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• Quando a taxa de juros sobe o preço cai, aumentando sua atratividade para investimento.  

➢ PU significa “Preço Unitário”. 

• Importante também observar nossas recomendações anteriores no segmento de 

“investimento no exterior” em fundos BDRs pois, com os riscos que apontamos temos, como 

consequência, a expectativa de apreciação do Dólar frente ao Real, o que traz rentabilidade 

positiva para estes fundos, continuam válidas para os RPPSs com espaço para novos aportes 

e dentro do limite legal. 

Permanecemos a disposição para esclarecimentos adicionais e especificamente em relação as 

respectivas aplicações e resgates para ajustes individuais de carteiras.  

 Atenciosamente, 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  

Consultor de Valores Mobiliários 

ronaldo@maisvaliaconsultoria.com.br 
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