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Rio de Janeiro, 3 de Março de 2023 

 

Carta Mensal de Fevereiro 

  Banco Central/Fiscal/Inflação/China 

 

A euforia com o bom desempenho no primeiro mês do ano passou rápido, e a volatilidade segue forte a exemplo do 

que foi o ano de 2022. O segmento de renda fixa, teve desempenho levemente superior ao mês de janeiro e além da 

rentabilidade positiva do CDI e títulos públicos, os fundos atrelados a inflação também tiveram um bom 

desempenho. Já a renda variável local, na contramão do mês anterior, fechou o mês em forte baixa, principalmente 

os fundos de Small Caps, no geral os principais benchmarks dessa estratégia já estão acumulando significativas 

volatilidades no acumulado de 2023. Por fim, os investimentos no exterior, que na primeira quinzena do mês 

apresentavam resultados positivos, com a piora do cenário econômico global, inverteram a direção e fecharam em 

baixa. Para os clientes que possuem carteiras mais diversificadas, o mês foi de resultado bem abaixo da meta 

atuarial. 
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Transitando pelo cenário econômico local, os indicadores divulgados ao longo do mês de fevereiro, apontam para 

uma desaceleração da economia brasileira, principalmente pelos indicadores de confiança do comércio, indústria e 

serviços. O Banco Central brasileiro, continua preocupado com os dados de inflação, manteve a taxa básica de juros 

em 13,75% na primeira reunião do ano, considerando uma piora nas expectativas de inflação futura e corroborados 

pela divulgação do IPCA-15, que avançou 0,76%, na comparação com o mês anterior, acima das perspectivas do 

mercado que indicava avanço de 0,70%. 

 

 

IPCA – acumulado 12 meses 

 

Interrompendo uma série de quatro meses no negativo, o IBC-Br, que é considerado a prévia do PIB, no mês de 

dezembro apresentou alta de 0,29% e no acumulado de 2022, fechou em alta de 2,9%. A arrecadação federal, teve 

crescimento real de 1,1% em relação a janeiro do ano anterior, atingindo R$ 251,7 Bi, em boa parte refletindo o 

aumento dos preços na economia. 

A temperatura do cenário político, subiu com o embate entre o governo federal e o Banco Central, envolvendo a 

taxa de juros brasileira e a meta de inflação. Em debates mais acalorados, houve o questionamento sobre a 

manutenção da independência do Banco Central e como resultado dessa discussão, foi o mal desempenho da renda 

variável local. 

O último boletim Focus divulgado no mês de fevereiro, continua indicando uma piora no quadro inflacionário 

brasileiro para este ano, e ligeira elevação na taxa Selic para o fim de 2023 em relação ao dado divulgado em janeiro. 
 

 

Boletim FOCUS: 27/02/2023 
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Acalmando um pouco as questões fiscais, no último dia do mês, o governo federal, confirmou a reoneração dos 

impostos federais sobre os combustíveis, com expectativas de arrecadação na ordem de R$ 26 Bi até o fim de 2023. 

Saindo do Brasil, e começando pelos EUA, o FED, Banco Central Americano, elevou na primeira reunião do ano, a 

taxa de juros base da economia em 0,25% para o intervalor de 4,5%-4,75%. Destacando que, a inflação ainda 

permanece em patamares elevados, que o mercado de trabalho segue pressionado, mas o que os efeitos da 

elevação da taxa de juros já surtem os primeiros resultados. 

O fato curioso para este mês, foi que boa parte do mercado, esperava que o FED sinalizasse para o fim do ciclo de 

aumento de juros, mesmo com os indicadores de inflação ainda se situando muito acima da meta de inflação do 

banco central americano. 

 

 

 

A inflação americana fechou janeiro com elevação de 0,5% em linha com o esperado pelo mercado. No acumulado 

de 12 meses, a inflação americana, fechou em 6,3%, revelando uma persistente nos dados inflacionários. 

Na Europa, apesar da elevação das tensões do conflito entre Rússia e Ucrânia, que completou um ano neste mês, os 

indicadores divulgados têm apresentado uma elevação nas expectativas para e economia europeia, principalmente 

com a redução das questões energéticas e redução do preço gás. A inflação acumulada caiu de 9,2% para 8,6% em 

patamares ainda elevado, provocando a manutenção dos juros em níveis elevados por mais tempo, mas reduzindo 

as expectativas de recessão da economia europeia. O PMI europeu apresentou variação positiva saindo de 50,3 para 

52,3 mantendo-se no território expansionista. Apesar disso, o mercado aguarda pela elevação de pelo menos mais 

1% nos juros base. 

Por fim, a China, pois fim definitivamente nas restrições do covid-19, e os dados divulgados em fevereiro, tem 

animado bastante o mercado. O PMI da indústria subiu 52,6, muito acima das expectativas que eram de 50,5, e 

esses sinais já apontam para um crescimento da economia chinesa para 2023, acima das projeções de 4,0%. 

Fato é, que esse crescimento além das expectativas, tem jogado um animo maior na economia global e pode 

beneficiar a economia brasileira, já que o pais asiático é grande parceiro comercial brasileiro. 
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Os meses de janeiro e fevereiro, representaram bem o que temos falados nas ultimas cartas, a volatilidade segue 

bastante elevada e acaba por gerar grandes oportunidades de investimentos. Continuamos reforçando que o melhor 

caminho é uma carteira bastante diversificada com ativos com boa descorrelação. 

 

Apesar da reoneração dos impostos dos combustíveis e previsão da reforma tributária, o mercado ainda aguarda 

sinais mais evidentes da condução econômica do novo governo, com isso, tem cobrado níveis elevados na 

remuneração dos títulos públicos federais, que permanecem com taxas extremamente atrativa garantindo o 

batimento da meta atuarial em todos os vértices e com risco soberano. As Letras Financeiras, também tem oferecido 

boa remuneração e podem ser um bom atrativo para este momento de mercado. 
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Além do mais, o CDI, com a manutenção da Taxa Selic elevada por mais tempo, segue como um investimento 

confortavel. 

Nada diferente do que temos falado, a renda variável local segue com forte volatilidade. Consideramos um bom 

ponto de entrada focando na gestão de médio e longo prazo, já que os índices permanecem extremamente 

descontado. Permanecemos com a indicação de manutenção e elevação de posições neste segmento com o 

IBOVESPA em torno de 100 mil pontos. 

 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  

Consultor de Valores Mobiliários 


