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Rio de Janeiro, 7 de Novembro de 2023 

 

INFLAÇÃO/ATIVIDADE ECONÔMICA/ARRECADAÇÃO                

 

Assim como nos dois últimos meses, o mês de outubro foi mais um de resultados ruins para as carteiras de 

investimentos. No segmento de renda fixa, resultados mistos. Mais uma vez os fundos atrelados a inflação tiveram 

desempenho fraco com a continuação da abertura da curva de juros, por outro lado continuaram fazendo um bom 

trabalho de defesa os fundos atrelados ao CDI que fecharam no positivo. Já no segmento de renda variável, a 

realidade não foi boa para todos os índices de referência no mercado que fecharam em forte baixa no mês. Em 

resumo, a grossa maioria das carteiras de investimentos experimentaram mais um mês de resultados ruins, mas 

aqueles que possuem uma boa diversificação ainda consegue um resultado superior a meta atuarial no ano, com a 

gordura acumulada no primeiro semestre de 2023. 

 

 

 

No Brasil, os dados divulgados sobre a inflação continuam demostrando a desaceleração do índice local. O resultado 

veio em linha com as expectativas do mercado avançando 0,26%,  com as principais surpresas vindas da deflação 
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mais intensa de alimentação em domicílio e bens industriais. As expectivas para inflação no acumulado do ano de 

2023 já convergem para dentro do limite superior estabelecido belo BACEN (Banco Central Brasileiro) que é de 

3,25% com 1,5% para mais ou para menos de tolerância. Outro dado importante que corrobora com essa 

expectativa é que o IPCA -15 divulgado ao longo do mês de outubro, continua indicando um arrefecimento dos 

números, que indicaram inflação de 0,21%. 

 

Outro dado divulgado no mês de outubro, foi o índice de atividade econômica brasileira referente ao mês de agosto, 

que apontou para uma importante desaceleração, reflexo da manutenção em patamares elevados por um longo 

período de tempo da taxa de juros no Brasil, e o principal vilão para este número, foram as reduções da atividade no 

setor de serviços com queda ao serviço prestados às familias e a atividade no setor de transportes que foi impactado 

pelo transporte de safra agrícola menor em relação ao primeiro semestre. 

Em relação as contas do governo, o ano de 2023 têm sido marcadas pela queda real de arrecadação, após 

crescimento observado em 2021 e 2022, e pelo aumento real da despesa. No que se refere à receita, a queda real 

acumulada no ano até setembro, em comparação com igual período do ano passado, demostram uma queda de 

4,5% para a receita total. Por sua vez, a despesa total cresceu 5,1% em termos reais no acumulado até setembro, em 

comparação com o mesmo período de 2022. Nesse contexto, a razão dívida pública/PIB aumentou no período. A 

dívida bruta do governo geral passou de 72,9% ao final de 2022 para 74,4% do PIB em agosto de 2023. 

Por fim, a balança comercial brasileira, segue apresentando um resultado robusto no ano de 2023, registrando um 

superávit de US$ 80,2 bilhões de janeiro a outubro, o valor representa um aumento de 57,9% em relação ao mesmo 

período do ano passado, quando o saldo positivo somou US$ 50,79 bilhões. Os grande responsáveis são os 

crescimentos das exportações de minério de ferro, petróleo e açúcar e a redução de mais de 1% dos volumes das 

importações. 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/


 
 

 Mais Valia Consultoria Ltda – CNPJ 22.687.467/0001-94 – (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777                                                                Página 3 de 7 
              www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140 

 

O último boletim Focus divulgado em outubro, apresentou uma variação negativa na projeção da inflação em 

relação ao mês anterior, e o PIB também foi revisto para baixo, agora em 2,89%. A projeção do câmbio, foi elevada 

para 5,00 e mantida a SELIC em 11,75 para o fim de 2023. 

 

 Boletim FOCUS: 30/10/2023 

 

No campo politico, o cenário brasileiro não tem trazido muitas novidades que tenham impactado no movimento do 

mercado, o único desencontro que movimentou o mercado, foi a fala do presidente Lula sobre a questão fiscal de 

2024, onde deixou claro que será muito dificil o Brasil atingir a meta estabelecida pela área econômica, para o ano 

de 2024. Fato este que o mercado todo já considerava veladamente. 

Nos Estados Unidos a inflação americana ainda continua ditando o humor do mercado, mas a cada mês os dados 

têm se apresentando um pouco mais tranquilizador. No acumulado em 12 meses, a inflação desacelerou de 3,9% 

para 3,7%, com núcleos também apresentando um arrefecimento, com efeito da desaceleração do núcleo do índice 

de gastos com consumo (PCE) dos EUA, de 2,6% para 2,4%. 

Em outro dado divulgado no mês de outubro, o PIB americano até o 3º trimestre avançou 4,9%, resultado acima do 

previsto pelo mercado que era de 4,5% e representou o melhor desempenho da economia norte americana desde o 

4º trimeste de 2023. O grande vetor para este número, foi o forte crescimento do consumo das familias. 

Atividade nos EUA permaneceu robusta em setembro, compatível com expressivo crescimento do PIB no terceiro 

trimestre, fato é que mesmo com toda a elevação da taxa de juros, a economia americana segue apresentando 

muita resiliência e reforça os indicativos do FED de manutenção de taxa de juros em patamares elevados por um 

período mais longo. 

Agora, falando um pouco sobre a Europa, o BCE, manteve a taxa de juros em 4,5%, reforçando o que já havíamos 

comentado nas últimas cartas. Como destaques da decisão, na coletiva de imprensa conduzida pela presidente da 
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instituição, Christine Lagarde, ficaram com o reconhecimento de que a atividade econômica na área do EURO 

permanece fraca e o processo de desinflação está em andamento, com alívio inclusive dos núcleos. 

 

Para finalizar falaremos sobre a economia chinesa; os dados divulgados indicam que o pior momento para economia 

chinesa pode ter passado com o PIB apresentando uma variação positiva de 4,9% no terceiro trimestre, superando a 

previsão de 4,5% de analistas, mas desacelerou em relação ao crescimento de 6,3% no trimestre anterior, no 

acumulado de 2023 a economia cresce 5,2%. Além disso os dados de atividade de setembro reforçam o cenário mais 

favorável com a produção industrial e as vendas no varejo apresentando crescimento em relação ao mesmo período 

do ano passado. Por outro lado, dados do mercado imobiliário ainda continuam fracos. 

A exemplo do que temos falado nas últimas cartas, com cenário de redução de juros base da economia brasileira, os 

ativos ligados aos CDI, tem apresentado cada vez menor rentabilidade. Reforçamos que é interessante realizar a 

migração gradativa destes ativos, ainda enquanto apresentam gordura em relação as metas atuariais. 

Ainda no segmento de renda fixa, os atuais índices de remuneração dos títulos públicos, têm superado bastante as 

metas atuariais, e é de extrema importância realizar alocação nestes ativos nestes níveis, principalmente 

considerando o fato de representar um alinhamento com os interesses previdenciários no longo prazo. Mas 

reforçamos que estas remunerações parecem exagerados e abrem nova oportunidade de capturar um bom retorno 

com um novo fechamento da curva de juros, beneficiando ativos em fundos IMAs. 

Na construção de um portfólio diversificado, objetivando médio e longo prazo, é interessante o aumento gradativo 

de posição em renda variável local. Assim como falamos nas duas últimas cartas, os ativos ligados ao SMALL tendem 

a apresentar melhor rentabilidade neste momento e vale a pena montar posição gradual neste indexador bem como 

nos fundos de ações com carteira livre. Consideramos que o momento atual é de volatilidade no mercado, 

principalmente diante da diminuição do apetite à risco dos investidores estrangeiros. 

Para os gestores que estão com menos apetite ao risco, mesmo com os cortes de juros recentes na taxa SELIC, a 

remuneração dos ativos ligados ao CDI estão superiores a meta para o ano. 
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