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Rio de Janeiro, 05 de Maio de 2023 

 

Carta Mensal de Abril 

 

Inflação/Fiscal/China 

 

Com uma menor volatilidade, o mês de abril, propiciou retorno positivo a maioria das carteiras de investimentos. O 

segmento de renda fixa, apresentou mais um mês de bons resultados, principalmente pelo fechamento da curva de 

juros, beneficiando os fundos atrelados a estratégias IMA´s. Já na renda variável, após dois meses fechando no 

vermelho, os principais índices locais, voltaram a apresentar resultado positivo. Já os fundos no exterior, 

apresentaram resultados ruins, com perspectivas piores com relação a economia global. Em resumo, foi mais um 

mês com resultados positivos e no geral superando a meta para o período. 

 

Destacando alguns pontos da economia local, o governo apresentou o texto completo do arcabouço fiscal, sem 

muitas surpresas em relação ao que havia sido apresentado no final de março. Como falamos na carta anterior, a 

proposta apresentada pelo ministério da economia é de zerar o déficit em 2024 e apresentar superavit nos anos de 

2025 e 2026. No novo arcabouço, as despesas não podem crescer mais que 70% das receitas primárias realizadas 

nos 12 últimos meses encerrados em junho. O ponto positivo é que a nova regra praticamente exclui a possibilidade 

de crescimento descontrolado da dívida do país. O ponto negativo, apontado por analistas, é que não há uma 

punição para o não cumprimento das metas estabelecidas. 
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O IPCA-15, apresentou variação de 0,57% em abril, inferior as expectativas de mercado que estavam em 0,61%, e no 

acumulado de 12 meses em 4,2%. O ponto positivo foi para variação negativa da alimentação em domicílio de 0,15% 

e na outra ponta alta de 1,44% nos transportes causados pela reoneração dos tributos dos combustíveis. 

Com relação aos dados econômicos divulgados no mês, o saldo em conta corrente registrou superavit de 300 

milhões de dólar em março. A atividade econômica tem se sustentado mesmo com o aperto monetário imposto pelo 

Banco Central brasileiro, acrescidos pela redução substancial da concessão de crédito para as famílias e empresas no 

mês de março. O dado divulgado sobre o setor de serviços apresentou recuo de 3,1% em janeiro, e as expectativas 

futuras são de piora nos números, já que o setor dever sofrer por baixo crescimento da renda e disponibilidade de 

crédito menor. 
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O último boletim Focus divulgado no mês de abril, continua indicando uma piora no quadro inflacionário brasileiro 

para este ano, e mantem as projeções para os anos seguintes. O dado importante foi a elevação das projeções de 

crescimento do PIB em relação as projeções de 30 dias atrás, repercutindo a divulgação do IBC-Br, que mostrou 

avanço de 3,3%, na margem no mês de fevereiro.  

 

Boletim FOCUS: 28/04/2023 

No campo político, a divulgação de imagens do palácio do planalto, mostrando que os integrantes do Gabinete de 

Segurança Institucional (GSI) da Presidência da República não contiveram a invasão de manifestantes, reacenderam 

os debates para a instauração da CPMI, para investigar os atos de 8 de janeiro. E o governo que era contra a 

instauração, passou a defender a implementação, após a queda de Gonçalves Dias. 

Entrando na economia global e começando pelo EUA, o PIB norte americano, cresceu 0,3% no 1º trimestre contra a 

expectativa de crescimento de 0,5%. Apesar do número vir abaixo das expectativas por conta da redução de 

estoques, o principal indicador de crescimento, que é o consumo das famílias, apresentou avanço de 0,9%, 

mantendo resiliência mesmo com a elevação da taxa base de juros da economia. 
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Ainda nos EUA, foi divulgado a ata da última reunião do FED, onde foram destacadas incertezas no setor bancário e 

consenso sobre que os dados da inflação ainda permanecem em níveis elevados demandando ainda a continuidade 

do aperto monetário. O mercado de trabalho segue forte, sendo relevante na manutenção das pressões 

inflacionárias. 

E por falar em inflação, os dados seguem fortes, mas apresentam tendência de desaceleração. No acumulado a 

inflação de 12 meses chegou a 4,99% ante 5,99% do dado anterior, e quando analisado o núcleo, o índice 

apresentou aceleração de 5,5% para 5,6% nos últimos 12 meses, o que reforça a visão do FED. 

 

 

Na China, o desempenho da economia, segue surpreendendo positivamente, principalmente após a reabertura total 

do país, com o fim da política de COVID zero, principalmente pelo consumo das famílias e o setor imobiliário 

retornando a níveis pré-pandemia. O PIB chinês avançou 4,5% no primeiro trimestre em relação ao mesmo período 

de ano passado. 

Os dados de exportações, corroboram para o forte crescimento da economia, com crescimento de 14,8%, contra 

uma expectativa de crescimento de 7,1%, já refletindo a normalização das entregas. Já o crédito apresentou 

crescimento de 10,0% no acumulado dos últimos 12 meses. 

Como demostrado acima, a inflação chinesa, segue comportada, acumulando alta de 0,7% ante a 1,0% do mês 

anterior. 

Por fim, falando sobre a Europa, os dados inflacionários seguem fortes, apesar do arrefecimento do índice em 

relação ao pico de outubro de 2022, acumulando nos últimos 12 meses elevação de 6,9%. Quando observado o 

núcleo, a elevação foi de 5,7%, reflexo da elevação de preços de bens e alimentos. 

Apesar de menores em relação a meses anteriores, os dados inflacionários ainda seguem norteando os bancos 

centrais mundiais, para a adoção de uma politica monetária mais restritiva. Principalmente com dúvidas sobre o 

crescimento global em 2023. Neste sentido, é de suma importância a manutenção de uma carteira diversificada. 

O fechamento da curva de juros, nos meses de março e abril, garantiu bons resultados em fundos atrelados aos 

índices IMA´s neste período. Mas, mesmo em níveis atuais, os títulos públicos seguem com taxas superiores a grande 

maioria das metas atuarias, principalmente nos vértices mais longos. Apesar de apresentar risco superiores, as letras 

financeiras apresentam remuneração interessantes, podendo compor as carteiras de investimentos. 
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Os fundos de investimentos atrelados ao CDI, propiciam um retorno superior as metas atuariais, dados os níveis 

inflacionários atuais. Seguindo como investimentos confortáveis, com baixo risco e deverão ser mantidos na carteira 

enquanto não iniciar o processo de redução da taxa de juros base da economia. 

Recomendamos também aplicações em Fundos IMA-B clássico acreditando que podem agregar retorno ao conjunto 

da carteira tendo por base a última edição do Boletim FOCUS que aponta a Taxa SELIC em 12,50% ao final de 2023. 
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E assim como nas cartas anteriores, reforçamos que a renda variável local segue com volatilidade, a entrada nos 

níveis atuais pode ser interessante e recomendável, considerando um horizonte de médio e longo prazo. 

 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  

Consultor de Valores Mobiliários 


