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 Nesta carta, começamos com uma pergunta: a recessão terminou? A pergunta e a resposta que vem a 

seguir parecem “velhas”, mas não são pelo critério utilizado para definir os períodos de expansão e recessão da 

economia brasileira. No fim de outubro/17, o Comitê de Datação de Ciclos Econômicos (CODACE), cuja finalidade é 

estabelecer cronologias de referência para os ciclos econômicos brasileiros, anunciou que a recessão iniciada no 

segundo trimestre de 2014 (2T14) acabou no último trimestre de 2016 (4T16). Essa última recessão, que mostra o 

desempenho do pico ao vale do ciclo de negócios, durou 11 trimestres (ver tabela 1), tempo similar à queda da 

atividade econômica durante o governo Collor, tendo o PIB uma retração acumulada de 8,6% no período, com o 

investimento acumulando mais de 30% de recuo nessa crise. 

 

 

 

 

 

 Então, isso significa que está tudo bem com o Brasil? Que o crescimento econômico em 2017 é pujante e de 

2018 já está contratado? Que a crise política é um capítulo do passado na nossa história? Que iremos ganhar a Copa 

do Mundo de Futebol na Rússia e estará tudo resolvido? Isso porque a crise começou com o 7x1 da Alemanha no 

Brasil na Copa de 2014. A resposta é: claro que não para essas perguntas e afirmações. Melhoramos marginalmente 

a conjuntura, não a estrutura. 

 Assim, como sempre procuramos fazer nesse espaço da Carta do Gestor, vamos focar em alguns dos últimos 

números divulgados sobre a conjuntura econômica internacional e nacional até o mês de outubro e começo de 

novembro. No âmbito internacional, destaque para a publicação do FMI em outubro mostrando a análise e as 

projeções para a economia mundial em 2017 e 2018. Na publicação, o FMI observa que a economia está em 

crescimento e inflação sincronizados. Países avançados crescendo mais rápido. Conforme os gráficos abaixo, é 

possível ver a melhora na produção industrial e da confiança do consumidor, em especial, nos países desenvolvidos. 
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 Também é possível verificar, no gráfico a seguir a queda da inflação em nível global, o que diminui a pressão 

pelo lado dos custos nesse instante, fazendo com que o ajuste da política monetária nos países desenvolvidos possa 

ser feita de forma bastante gradual como pode ser observado nos gráficos abaixo. 

 

 

 

 

 

 

Fonte: FMI 
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 E nesse contexto, o FMI projeta que a economia mundial crescerá 3,6% nesse ano e 3,7% em 2018. 

Destaque para a projeção de expansão, no lado dos países desenvolvidos, para economia dos Estados Unidos, que 

deve crescer 2,2% em 2017 e 2,3% em 2018, e para a Alemanha cuja projeção é de expansão de 2% e 1,8% nos 

mesmos anos. Do lado dos emergentes, a China, no mesmo período, deve crescer 6,8% e 6,5% e o Brasil, de acordo 

com o FMI, tende a crescer 0,7% e 1,5% nesse e no próximo ano. Projeção diferente do Relatório Focus do Banco 

Central como veremos mais adiante. Em suma, observa-se que economia mundial está crescendo com inflação sob 

controle e com juros sendo ajustados gradualmente, mas isso não significa “um cenário de pura tranquilidade” para 

os próximos períodos. É preciso acompanhar de perto esses desdobramento, pois essa política monetária de juros 

extremamente baixos nos países desenvolvidos, ou até juros negativos é inédita, e seus efeitos ao longo dos anos 

também. 

 Nesse ambiente positivo da economia mundial, vale destacar alguns dados da economia brasileira e mostrar 

que melhoramos conjunturalmente em diversos indicadores. A análise será feita na comparação com 2016, pois na 

relação com os anos imediatamente anteriores a crise muitos dados, como sabemos, ainda continuam aquém do que 

gostaríamos. A boa notícia é que estamos melhorando no conjunto, ou seja, a maioria dos indicadores econômicos 

está evoluindo positivamente ao mesmo tempo, por isso, segundo a FGV, saímos da recessão. Na tabela 2 verifica-se 

melhora nos indicadores de atividade e de emprego. 

 

 

Fonte: FMI 
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 Na tabela 3 observa-se a forte queda da inflação e recuo do risco na relação com 2016. Na tabela 4, visualiza

-se que, em sua maioria, os indicadores de crédito melhoraram com a queda dos juros e da inadimplência. Já o 

volume de crédito ainda está com recuo na comparação com o ano, algo que deve evoluir positivamente na medida 

em que a economia real cresça. 
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     Na tabela 5, com indicadores de confiança, visualiza-se evolução bastante positiva da confiança nos 

diversos segmentos. Destaque para os níveis de confiança do comércio e da industrial que já estão próximos dos 

100 pontos, isto é, estamos saindo da fase de desconfiança para a de confiança propriamente dita, vislumbrando  

crescimento da economia no futuro. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Portanto, a partir dos mais variados indicadores da economia mundial e da nacional avalia-se que o ambiente 

está positivo e tende a melhorar em 2018. Não estamos aqui ignorando os riscos ou incertezas, em nível mundial, 

como disputas geopolíticas, guerras, entre outros e, no caso brasileiro, das eleições do próximo ano. Mas no 

momento, pelos indicadores da conjuntura macroeconômica, pode-se sim dizer que o cenário está mais positivo 

neste instante e o futuro projetado também é melhor do que tínhamos nos últimos anos. 
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COMENTÁRIO DO GESTOR 
Ibovespa: recorde e realização 

 O Ibovespa em outubro/17 teve dois momentos: um de continuidade da alta, superando  novamente seu 

nível mais alto, alcançando novo recorde de 78.024; e de realização, devido a possibilidade de não aprovação da 

reforma da previdência, frustrando as expectativas do mercado, mas aproveitando para embolsar os lucros de cinco 

meses seguidos de alta, conforme é possível observar na tabela dos índices de bolsa da B3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Nesse ambiente, de recorde e realização, observou-se que o Ibovespa acabou outubro/17 praticamente 

estável (+0,02%). Quanto aos outros índices da bolsa brasileira (B3) destaque positivo para o Índice do Setor 

Industrial (INDX), que teve elevação de 0,7%. Do lado negativo, destaque para queda de 5,6% do Índice Imobiliário 

(IMOB) de outubro em comparação a setembro, e do Índice de Energia Elétrica, que recuou 3,1%. 

Para o futuro, seguimos visualizando um cenário positivo para o mercado de ações no Brasil, em razão da 

melhora em conjunto da economia brasileira, sobretudo pelos efeitos da queda da taxa Selic e da migração de 

investidores, em especial, os institucionais. Esses investidores buscarão um retorno superior do que a taxa básica, 

que já recuou 675 pontos-base, vindo de 14,25% para 7,50% em outubro e, tendendo a fechar o ano próxima aos 

7%, e no início de 2018 pode chegar na casa dos 6%, algo entre 6,50% e 6,75%, o que seria inédito para o Brasil. O 

que contribui, como dito na carta do mês anterior, para a retomada da atividade econômica. Entretanto, cabe 

continuar alerta em relação aos riscos. Como dito na carta de outubro/17, fala-se em novas bolhas financeiras nos 

Estados Unidos e outros países pela forte injeção de liquidez dos últimos anos e conflitos internacionais. Estamos 

atentos! Obrigado por investir conosco. 

 Atenciosamente, 

   Equipe de Gestão 
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Este material é fornecido ao seu destinatário com a finalidade exclusiva de apresentar informações, não se constituindo numa oferta de venda ou 
uma solicitação para compra de ações. A Geral Investimentos—Gestão de Recursos não integra o sistema de distribuição de valores. A distribuição 
dos produtos geridos pela empresa são realizadas pela Geral Investimentos e seus prepostos. Os fundos de ações podem estar expostos a signifi-
cativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte inte-
grante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para 
seus cotistas. Investir em ações é recomendo a clientes com perfil arrojado. Mudanças no cenário econômico podem acarretar oscilações nos pre-
ços das ações afetando seu desempenho. O prazo recomendado para este investimento é de longo prazo. Produto destinado ao varejo.  

A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é obrigatória a leitura cuidadosa do prospecto e 
do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administração exposta acima é a taxa mínima, tendo em vista que o 
fundo admite aplicações em cotas de outros fundos de investimento, fica instituída a taxa de administração máxima de 3% ao ano sobre o valor 
do patrimônio líquido.   As rentabilidades divulgadas não são líquida de impostos. Fundos de investimento não contam com garantia do adminis-
trador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos – FGC.  Em atendimento à 
Instrução CVM nº 465, desde 02/05/2008, os fundos de renda variável deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotação média das 
ações e passou a fazê-lo com base na cotação de fechamento. Assim comparações de rentabilidade devem utilizar, para períodos anteriores a 
02/05/2008, a cotação média dos índices de ações e, para períodos posteriores a esta data, a cotação de fechamento. 
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