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Após  um  inicio  de  ano  desanimador  com  choque  nos  mercados,  fevereiro  parece  ter  serenado 
momentaneamente o ânimo dos  investidores, apesar de o  sentimento de aversão a  risco não  ter  se dissipado 
totalmente. Com a taxa básica de  juros, Selic, em seu maior nível em mais de dois anos, não é necessário fazer 
grandes malabarismos para aproveitar as oportunidades ao menos no curto prazo, porém é preciso destacar que 
o ambiente macroeconômico doméstico ainda impõe cuidados.  

Desta  forma, o ouro  foi, mais uma  vez, o  investimento  com boa opção de  rentabilidade dentre  as opções de 
investimentos, apesar de o retorno apresentado ser  inferior ao apresentado em  janeiro. A commodity metálica 
negociada  na  BM&FBovespa  subiu  2,18%  contra  retorno  de  6,73%  em  janeiro.  D.  Os  fundos  de  renda  fixa 
surgiram, na sequencia, como a segunda melhor opção de rendimento no mês, com alta nominal de 1,08%. 

A meta de superávit primário e o corte no orçamento divulgados na penúltima semana de  fevereiro trouxeram 
alívio aos mercados de câmbio e juros. O dólar apresentou a primeira queda após quatro meses consecutivos de 
valorização  em  relação  a moeda  brasileira.  A  divisa  norte‐americana  apresentou  baixa  de  2,78%  em  termos 
nominais, cotada a R$ 2,34, e foi o pior retorno do mês dentre as alternativas de investimentos. 

Na  Bovespa,  as  coisas  são  um  pouco  diferentes. O  principal  índice  de  ações  da  bolsa  brasileira,  o  Ibovespa, 
apresentou  o  quarto mês  seguido  de  perdas,  contudo  com  variação mais  branda  do  que  a  apresentada  em 
janeiro, quando a bolsa caiu 7,5%. Em  fevereiro o  índice da bolsa paulista  recuou 1,14%,  fechando em 47.094 
pontos. Em um mês de intensa volatilidade, em que o índice Bovespa beirou a linha dos 45 mil pontos. Ficou mais 
evidente para o  investidor que nem tudo estava no preço.  Isso significa que o  fundo do poço ainda pode estar 
mais distante, o que não quer dizer as oportunidades não se apresentem. 

 

Renda Fixa 

O mercado de juros futuros da BM&F se aproveitou do resultado fraco das contas públicas do governo federal no 
mês de janeiro para promover a elevação das taxas de juros, em um movimento claro de correção dos exageros 
observados nos últimos dias, marcados por um fechamento (queda) expressivo na curva de juros de longo prazo.  

Embora  as  taxas  (DIs)  de  longo  prazo  apresentarem  elevação  imediatamente  após  a  divulgação  do  superávit 
primário do governo federal em janeiro, é prematuro afirmar que o mercado já retirou o voto de confiança dado 
o governo após a divulgação da meta fiscal. A lua‐de‐mel, contudo, ficou para trás.  

Com  este  ajuste  o  IMA  e  seus  subindices  que  vinham  apresentando  forte  valorização  ao  longo  do mês  de 
fevereiro recuaram na última seção do mercado mas mesmo assim apresentaram forte valorização. 

O IMA B 5+ que reflete a média das taxas dos títulos com prazos acima de 5 anos fecharam o mês com retorno 
positivo de 5,59%. O  IMA B que  calcula  a média do  IMA B 5  e  IMA B 5+  encerrou  fevereiro  com  valorização 
positiva de 4,439%, bem acima do fechamento de janeiro quando o retorno destes índices foram negativos. 

Por sua vez a ponta mais curta da curva de juros representada pelo IRF M apresentou retorno mais modesto, mas 
acima do apresentado em janeiro. O IRF 1 que reflete a ponta mais curta da curva de juros, apresentou retorno 
positivo de 1,06%,  já o  IRF M 1+ que  representa o  retorno dos  títulos prefixados  com prazos acima de 1 ano 



 

 

apresentou  retorno de 2,845%. Entretanto ainda é  cedo para afirmar que esta alta  representa uma  tendência 
para este segmento de investimentos de renda fixa. 

 

Bolsa 

A Bovespa fechou fevereiro com sua quarta baixa consecutiva, após operar sem tendência definida ao  longo do 
mês,  entretanto,  analistas  do mercado  estimam  que  uma  provável  evolução  nos  dados  da  economia  norte‐
americana possa determinar o rumo do mercado no mês de março. 

Após o retorno negativo de 7,5%  janeiro, reagindo ao  início do programa de redução dos estímulos a economia 
dos Estados Unidos e reduzidas perspectivas de crescimento da economia brasileira, o Ibovespa permaneceu sem 
tendência definida em fevereiro. 

O desempenho do  índice da bolsa paulista chegou a sugerir que atingiria o nível de suporte técnico aos 46.100 
pontos no mês, porém conseguiu  se  segurar com  investidores entendendo que os preços  já estavam bastante 
baixos e até atrativos para algumas ações. Apesar disso, não houve  fatos novos que com  força  suficiente para 
impulsionar o índice da bolsa para cima. 

No último pregão do mês, o governou federal divulgou uma queda no superávit primário de janeiro, jogando um 
balde de água fria no otimismo alimentado pela divulgação da nova meta fiscal para 2014 na semana anterior e 
derrubando o Ibovespa. 

Ainda  nesta  semana,  a  economia  brasileira  surpreendeu  no  quarto  trimestre  com  crescimento  acima  do 
esperado, porém o resultado ainda não foi satisfatório para uma alteração expressiva das expectativas de que a 
economia brasileira vai apresentar um 2014 mais fraco. Enquanto continua descrente de uma evolução positiva 
para  cenário  doméstico,  o mercado  deve manter  suas  atenções  voltadas  para  novos  indicadores  dos  Estados 
Unidos,  uma  vez  que  o  inverno  severo  não  ajudou  na  leitura  dos  dados  divulgados  em  fevereiro.  Muitos 
economistas  creem  que  os  indicadores  possivelmente  vieram  mais  fracos  do  que  sucederia  em  condições 
normais. 

A performance das ações da Petrobras continuou ruim em fevereiro e há pouca expectativa de melhora. Com a 
publicação  do  resultado  no  quarto  trimestre  da  estatal  petrolífera  na  última  semana  do  mês,  suas  ações 
preferenciais chegaram o menor patamar desde 2005, fechando o mês em baixa de 7,55%. 

 

Fundos Imobiliários 

Os  fundos  imobiliários  apresentaram  retorno  significativo  no  mês  de  fevereiro,  uma  vez  que  seu  principal 
benchmark, o  IFIX, apresentou retorno positivo de 2,65% no mês, após recuar 6,7% em  janeiro. A retomada do 
otimismo  em  relação  a  esta  modalidade  de  investimento  deve‐se  à  elevação  moderada  da  taxa  Selic,  que 
sinalizou ao mercado que o ciclo de aperto monetário pode estar perto do fim, o que favorece o desempenho dos 
fundos imobiliários com as cotas negociadas na BM&FBovespa. 

O  principal  fator  no  desempenho  negativo  desta modalidade  de  fundo  é  que  os  preços  dos  imóveis  haviam 
recuado  fortemente  nos  últimos meses  e,  em  função  da  queda  do  valor  da  cota,  o  retorno  passou  a  ficar 
interessante. Tem  fundo que com retorno 16,0% ao ano, ou seja, um papel desses é excelente, ainda mais por 



 

 

conta de o rendimento não cobrar  imposto de renda. Os  investidores voltaram a comprar cota de  índice, o que 
proporcionou valorização do IFIX. 

 

Perspectiva 

Os dados econômicos melhores dos EUA em março tendem a fazer com que o dólar volte a subir forte em relação 
ao real, influindo negativamente também no desempenho bolsa brasileira. 

No cenário corporativo, o mercado financeiro permanecerá atento à temporada de balanços, que deve durar até 
o fim do mês de março.  

O mês de março deve ser muito parecido a fevereiro, no que diz respeito a uma pressão tão forte de venda, pois 
o mercado já veio descontado, mas não há uma visão de efetiva melhora de contas públicas e recuo de inflação 
(no Brasil). 

Posteriormente ao choque dos mercados no inicio do ano, fevereiro parece ter acalmado em parte os ânimos dos 
investidores, apesar de que a aversão a risco não tenha se desaparecido. Com a taxa Selic juros básicos agora no 
maior  patamar  em mais  de  dois  anos,  como  afirmamos  no  inicio  desta  análise,  o  ambiente macroeconômico 
doméstico ainda inspira cautela. 

O ponto mais  importante, do ponto de vista  investidor racional em 2014 é a  liquidez. Se por um  lado a taxa de 
juros  está maior,  o  cenário  está mais  difícil  e  qualquer  investidor  racional  até  aceitaria  abrir mão  de  uma 
rentabilidade maior para garantir liquidez. 

A  ligeira melhora apresentada pelos mercados em  fevereiro é apenas momentânea. A divulgação da meta de 
superávit  primário  e  o  corte  no  orçamento  anunciados  na  penúltima  semana  do  mês  trouxeram  um  certo 
conforto  ao  câmbio e  ao mercado de  juros. O dólar  fechou o mês em queda  após quatro meses  seguidos de 
valorização frente ao real. Já na renda fixa, depois de títulos públicos pagando juro real em torno de 7,0%, a curva 
mostrou um fechamento e levou ao aumento dos preços dos papéis. 

Apesar do  temor de uma nova elevação dos  juros até o  fim deste ano e de eventuais alterações por parte do 
governo em virtude das eleições, é importante ficar atentos às oportunidades vinculadas à inflação. O foco deve 
ficar em títulos curtos, como NTN‐Bs com vencimentos até o fim de 2015 ou pré de curto prazo como os títulos 
atrelados ao IRF M1. Com a Selic no patamar atual não é necessário correr riscos mais elevados, porque a base 
dos juros já está alta. O juro real subiu muito mais que a inflação. 

É também recomendável direcionar uma parcela dos recursos da carteira para fundos atrelados ao CDI. No longo 
prazo, é preciso ter ações, um fundo multimercado com estratégia em índice de ações. Em um momento como o 
atual é possível buscar retorno acima do CDI nesta modalidade de investimento. 

No  cenário nacional a discussão presente em  todas as  rodas é  se o governo  federal vai permanecer  com esta 
postura mais amigável em relação ao mercado. Uma postura de maior comprometimento com a politica  fiscal, 
por  exemplo,  ou  se  apenas  fez  um  discurso  com  foco  maior  no  curto  prazo,  para  fugir  de  um  possível 
rebaixamento da nota de risco do país até as eleições. Neste momento, o mercado trabalha com uma perspectiva 
positiva.  



 

 

O  fechamento  (queda)  não  apenas  da  ponta  curta  da  curva  de  juros,  mas  também  da  longa,  na  qual 
habitualmente  se  posicionam  investidores  estrangeiros,  é  um  sinal  de  que  o mercado  está  observando  uma 
alteração de postura do governo. 

Além da mudança vinda de Brasília, cabe destacar que as revisões para baixo do crescimento da economia neste 
ano colaboraram para a trégua nas taxas de juros, assim como indicadores mais fracos vindos dos Estados Unidos. 

O movimento de fechamento das taxas de juros não deve se prolongar, como observado no último dia no mês.  

O mercado deve  seguir, ainda,  sem um movimento definido, o desempenho visto em  fevereiro  foi apenas um 
alívio. A possibilidade de novas ondas de pressão ainda são muito grandes,  logo não há uma tendência definida 
de melhora para este ano. Não teremos ainda uma tendência, um movimento tão claro, que aponte uma direção 
clara para a renda fixa, em que o  investidor possa se sentir confortável. Se faz necessário, neste momento uma 
gestão mais ativa que busque oportunidades em distorções pontuais, dada a complexidade do mercado. 

A melhora dos  indicadores em  fevereiro  foi proporcionada pela  combinação de dois  fatores que precisam  ser 
apontados. No cenário externo, está em xeque a tendência de elevação das taxas de juros globais. No Brasil, está 
em  julgamento o quanto as questões domésticas vão acrescentar a esse movimento  internacional, ou  seja,  se 
haverá um prêmio adicional por conta da  situação do país. Neste mês, os dois elementos contribuíram para o 
alívio dos investidores. 

Na bolsa, a história  tão diferente. O  índice Bovespa mostrou mais um mês de quedas, mas com variação mais 
suave que a queda de 7,5% apresentada em  janeiro. Em um mês de  forte volatilidade, em que o  Ibovespa  se 
aproximou da  linha dos 45 mil pontos,  ficou mais claro ao  investidor que nem  tudo estava no preço.  Isso quer 
dizer que o piso pode estar ainda mais distante, o que não quer dizer que haja oportunidades. 

A falta de fluxo é o principal problema enfrentado pelo mercado de renda variável no momento. 

Por enquanto a palavra de ordem ainda é  cautela objetivando principalmente a proteção da  carteira  contra a 
volatilidade que ainda se mantem persistente. 


