
 

 
 

 

A taxa de inflação ao consumidor dá sinais de arrefecimento na margem e 
aponta para um cenário benigno à frente, a despeito da inércia no ajuste de 
preços de alguns setores da economia. A inflação acumulada em 12 
meses, medida pelo IPCA, recuou de 6,4% em out/08 para 4,8% em jun/09. 
Recentemente, o IPCA-15 de jul/09 ficou em 0,22%, abaixo do piso das 
expectativas do mercado, indicando que a desinflação continuará nos 
próximos meses. Nossa expectativa é que a inflação acumulada em 12 
meses recue para 4,4% em ago/09, situando-se abaixo da meta pela 1ª vez 
desde dez/07. Para os próximos 12 meses, a partir de jul/09, projetamos 
um IPCA de 3,8%. 

Desde o último trimestre de 2008, com o recrudescimento da crise 
financeira internacional, a atividade econômica no Brasil sofreu um ajuste 
intenso. Ainda que os efeitos do choque externo tenham sido menos 
severos aqui em comparação com a maioria dos países (tanto 
desenvolvidos quanto emergentes), a magnitude da crise e a crescente 
integração do Brasil ao resto mundo devem resultar em uma contração 
econômica este ano. Depois de crescer 5,1% em 2008, o PIB deverá recuar 
0,8% em 2009. O processo de desinflação observado no primeiro semestre 
mostrou-se compatível com a queda nos preços internacionais de 
commodities e bens industrializados, em um ambiente de elevada 
ociosidade dos fatores de produção em nível global. 

Para melhor entender a dinâmica da inflação, podemos dividir o IPCA entre 
preços administrados e preços livres. Primeiro, vamos analisar 
extensivamente o comportamento dos preços livres. Subdividindo este 
grupo entre preços de bens e de serviços, podemos notar que a desinflação 
do primeiro semestre se deveu, exclusivamente, ao comportamento mais 
benigno nos preços dos bens (gráfico 1). A variação em 12 meses deste 
componente caiu de 7,35% em dez/08 para 4,06% em jun/09, refletindo 
tanto a queda na atividade econômica doméstica e externa, quanto a 
política de desoneração fiscal adotada pelo governo brasileiro em itens 
como automóveis, eletrodomésticos e materiais de construção. 
 
 

Gráfico 1

IPCA de Bens e Serviços 
Inflação acumulada em 12 meses 

 
Fonte: IBGE, Banco BBM / Data: 06/2009

 

 

 

Outro fator que contribui para que a inflação de bens permaneça baixa é o 
comportamento dos preços do atacado, que já exibe deflação acumulada 
em 12 meses (gráfico 2). De fato, a inflação em 12 meses do IPA, que 
alcançou 18,91% em jul/08, caiu para -4,2% em jul/09, o patamar mais 
baixo desde o início do Plano Real. Vale notar que, além de contribuir para 
manter a inflação corrente baixa, as leituras benignas do IPA também 
ajudam, através do impacto do IGP nos preços administrados, a garantir 
um resultado favorável da inflação para o próximo ano. 
 
 

Gráfico 2 

IPA-DI  
Inflação acumulada em 12 meses

 
Fonte: FGV, Banco BBM / Data: 07/2009

 
 
Por outro lado, a inflação de serviços acumulada em 12 meses subiu de 
6,39% para 7,21% ao longo do primeiro semestre deste ano. O mercado de 
trabalho tende a se ajustar de forma mais lenta a choques sobre a 
economia, principalmente em função da existência de indexação 
generalizada. Como a atividade econômica no Brasil exibia sinais de 
aquecimento excessivo no 3º trimestre de 2008, a desaceleração teve 
efeitos defasados sobre o nível de emprego e salários (ver comentário 
abaixo a este respeito). Assim, acreditamos que a inflação de serviços 
cederá nos próximos meses, contribuindo para a convergência da inflação 
para a meta. Essa expectativa encontra respaldo em dois pontos 
adicionais: (i) a base de comparação do ano passado é elevada e deve, por 
si só, levar a uma queda das taxas acumuladas em 12 meses; e (ii) os 
dados na margem mostram que itens que pressionaram muito a inflação no 
primeiro semestre, tais como empregados domésticos e aluguel residencial, 
já apresentam um comportamento bem mais favorável. 
 
Para completar, os preços administrados também apresentaram aceleração 
no primeiro semestre de 2009, com a inflação acumulada em 12 meses 
saindo de 3,27% para 4,10%. Assim como nos serviços, esses preços 
exibem elevada inércia, mas devem ceder ao longo dos próximos 
trimestres, acompanhando os demais componentes do IPCA e do IGP. 
 
Nesse cenário, nossa expectativa é que o IPCA continue evoluindo de 
forma benigna no curto e médio prazo, permanecendo abaixo do centro da 
meta de 4,5% até o final de 2010. 
 

 

 



 

A recente melhora em algumas estatísticas do mercado de trabalho 
chamou a atenção dos analistas: segundo o IBGE, após atingir um pico de 
9% em mar/09, a taxa de desemprego para as 6 principais regiões 
metropolitanas recuou para 8,1% em jun/09 (série original, sem ajuste 
sazonal). A série com ajuste sazonal apresentou comportamento 
semelhante, recuando de 8,4% para 7,9% no mesmo período.  

Quando comparados à taxa média de desemprego em 2008, que foi de 
7,9%, esses números podem levar a uma falsa impressão sobre a 
magnitude do ajuste por que passa o mercado de trabalho. Em nossa 
visão, o comportamento recente da taxa de desemprego pode ser explicado 
por um fenômeno comum em estágios iniciais de recessão, denominado 
pelos economistas de “efeito desalento”. Levando-se em conta as 
distorções causadas por este efeito, as condições gerais do mercado de 
trabalho são piores do que indicaria a simples observação da taxa de 
desemprego. 

A taxa de desemprego é definida como a razão entre a população não 
ocupada (pessoas que procuram emprego e não encontram) e a população 
economicamente ativa (pessoas ocupadas mais aquelas que procuram 
emprego e não encontram). A população economicamente ativa (PEA) 
corresponde a uma fração variável da população em idade ativa (PIA). Por 
sua vez, a PIA é definida simplesmente como o total de pessoas com idade 
acima de 10 anos. Como podemos observar no gráfico 3, a razão entre a 
PEA e a PIA (taxa de participação) oscila ao redor de uma média histórica 
de 57%. A literatura econômica aponta que a taxa de participação tende a 
ser pró-cíclica: nos momentos em que a economia apresenta crescimento 
elevado aumentam tanto as chances de se conseguir emprego quanto o 
salários esperado. O inverso vale em momentos de contração econômica. 
As chances reduzidas de se conseguir emprego, associadas a uma 
contração econômica e ao custo de oportunidade de buscar trabalho, 
podem levar algumas pessoas a postergar essa procura. 
 
 

Gráfico 3

Razão PEA / PIA

 

 
Fonte: IBGE, Banco BBM / Data: 06/2009

 
 
O “efeito desalento” ocorre justamente quando as pessoas saem da PEA 
por não estarem à procura de emprego no período correspondente à 
pesquisa do IBGE. De fato, em jun/09 a taxa de participação situou-se em 
56,4%, número abaixo da média histórica de 57% e próximo ao mínimo da 
série histórica, iniciada em 2002, de 56,3%. Como o crescimento da PIA 
tende a ser pouco volátil, acompanhando de perto o crescimento da 
população, a queda observada da taxa de participação ocorreu em função 
de do recuo da PEA ao longo dos últimos meses, com a redução do 
número de pessoas procurando emprego. 

Para corrigir esse efeito, construímos uma série de desemprego ajustada, 
em que a população economicamente ativa corresponderia, de maneira 
simplificada, a 57% da população em idade ativa segundo o IBGE para o 
mês correspondente. A taxa ajustada apresenta uma dinâmica pior do que 
a série original do IBGE nos últimos meses, como podemos observar no 
gráfico 4: enquanto o desemprego na série corrigida avançou de 7,4% em 
dez/08 para 8,6% em jun/09, o desemprego segundo o IBGE atingiu 7,9% 
em jun/09, patamar levemente abaixo da taxa em dez/08, de 8% (dados 
com ajuste sazonal). 

 

Gráfico 4

Taxa de Desemprego  
Original (IBGE) e ajustada (BBM)

Fonte: IBGE, Banco BBM / Data: 06/2009

 
Cabe observar, contudo, que apesar de indicar taxas de desemprego mais 
elevadas em 2009, a série corrigida também demonstra que o ajuste ora 
em curso no mercado de trabalho é relativamente mais benigno se 
comparado a outros períodos recentes da economia brasileira: em jun/03 o 
desemprego na série corrigida atingiu 12,1% e em abr/05 atingiu 10,5%. 

Quando pensamos nas implicações do mercado de trabalho para a 
dinâmica inflacionária, especialmente para os preços dos serviços, a 
variável mais relevante é a massa real de salários, que depende tanto do 
nível de emprego quanto dos rendimentos reais médios. A ocupação, que 
vinha crescendo em média 3,4% ao mês na comparação com o mesmo 
período do ano anterior em 2008, atingiu em jun/09 um crescimento de 
apenas 0,1%, o pior de toda a série histórica iniciada em 2002 (gráfico 5). 
Para os meses seguintes, projetamos uma recuperação lenta do emprego, 
em função dos ajustes ainda remanescentes em alguns segmentos da 
indústria e de alguma perda de dinamismo nas contratações do setor de 
serviços, o que deve pressionar negativamente a massa salarial.  
 
Gráfico 5

Ocupação 
Variação anual da média móvel trimestral, com ajuste sazonal

Fonte: IBGE, Banco BBM / Data: 06/2009

 
Por sua vez, o crescimento do rendimento real médio vem perdendo força: 
após avançar em média 3,4% durante 2008 e atingir um pico de 
crescimento de 5,2% em mar/09 (na comparação com o mesmo período do 
ano anterior), o crescimento do rendimento real médio recuou para 3% em 
jun/09. Na margem, a média móvel de três meses recuou pela terceira vez 
consecutiva, apresentando uma queda de 5,2% em termos anualizados em 
jun/09. 

Nossas projeções indicam que a taxa de desemprego deverá se elevar nos 
próximos meses, atingindo um pico de 9,2% no final de 2009, na medida 
em que (i) a força de trabalho volte a crescer e (ii) a lenta recuperação da 
atividade econômica impeça um crescimento maior da ocupação. 
Adicionalmente, nossa expectativa é de que ainda haverá alguma 
diminuição dos salários reais médios, em função do aumento da 
rotatividade da mão de obra, especialmente na indústria, e da perda de 
dinamismo no setor de serviços. 
 
Embora configure um cenário mais benigno quando comparado a episódios 
anteriores de desaceleração econômica, a dinâmica do mercado de 
trabalho, em conjunto com os baixos níveis de utilização da capacidade 
instalada na indústria, deverá manter o hiato do produto em terreno 
negativo até o primeiro semestre de 2010.  



Na reunião de julho o Copom reduziu a taxa Selic em 50 pontos base, totalizando um movimento de 5 pontos percentuais desde o início do ciclo de queda da 
taxa básica de juros em jan/09. Qualquer dúvida que eventualmente permanecesse após a divulgação do comunicado da reunião sobre a intenção do BC de 
interromper, ao menos momentaneamente, o atual ciclo de distensão monetária, foi dirimida pela ata da reunião, interpretada de forma consensual pelo 
mercado como a sinalização do final deste movimento.  

O nosso cenário básico continua a considerar uma trajetória futura benigna para a inflação: a projeção do IPCA doze meses à frente situa-se hoje abaixo de 
4%. Conforme discutido no cenário macro, (i) o arrefecimento da inflação ao consumidor na margem, com o IPCA-15 de julho exibindo recuo, inclusive do 
grupo de serviços e (ii) a lenta recuperação da atividade econômica no Brasil, aliada ao elevado grau de ociosidade econômica a nível mundial, sobretudo nos 
EUA e na Europa, deverão contribuir para conter as pressões inflacionárias.  

Como forma de reduzir a exposição ao risco, em antecipação à reunião do COPOM, optamos por diminuir as posições vendidas em juro real, acrescentando 
uma posição comprada em inflação. Mantivemos a posição vendida no juro nominal de curto prazo e, ao final do mês, consideramos a possibilidade de 
começar a fazer alocações vendidas na taxa nominal de juros a termo do segundo semestre de 2010. 

No mercado de moedas, na medida em que a divulgação de dados econômicos reforçava o cenário de normalização do mercado internacional e de redução da 
aversão ao risco global, intensificou-se o movimento de depreciação do dólar americano em relação à maioria das moedas. Levando em conta nossa visão 
mais favorável quanto aos fluxos de capital direcionados ao Brasil em 2009 e 2010, especialmente os investimentos diretos e em carteira, mantivemos nossa 
posição comprada em real e vendida no dólar americano ao longo do mês. 

De maneira geral, nossas posições de renda fixa no final julho exibiam uma exposição ao risco menor do que nos meses anteriores. 
 
 
 

Iniciamos o mês de jul/09 com uma visão ainda conservadora sobre os fundamentos da bolsa brasileira. Essa visão vinha se refletindo nos últimos meses em 
posições mais defensivas, de maior cautela em todos os fundos de renda variável, com baixa exposição ao risco. 

Ao longo do mês a divulgação de alguns indicadores econômicos reforçou o cenário de normalização das condições financeiras. Adicionalmente, os resultados 
de empresas nos EUA e Europa vieram melhores do que o esperado, sinalizando que alguns setores devem apresentar rentabilidade melhor do  que a 
esperada pelo mercado. Esses fatores, aliados a uma correção de preços, contribuíram para que viéssemos a adotar uma postura menos cautelosa ao longo 
do mês. Nossa visão de médio prazo permanece muito sensível aos fundamentos individuais de cada empresa. Em um cenário no qual a bolsa brasileira pode 
permanecer negociando com um prêmio em relação ao mercado de outros países, torna-se mais importante monitorar atentamente esses fundamentos 
individuais. 

Como estratégia individual, no fundo BBM Valuation diminuímos a posição underweight em mineração, ao mesmo tempo em que aumentamos a posição 
overweight em consumo cíclico, imobiliário e shoppings. Por outro lado, optamos por reduzir as posições nos setores de saúde e bebidas. Contudo, no final do 
mês de julho, em função dos movimentos de mercado, voltamos a ajustar nossa carteira, de modo a adotar uma menor exposição direcional ao Ibovespa, bem 
como diminuímos as posições no setor imobiliário e consumo cíclico. Adicionalmente, aumentamos a exposição em utilities, setor para o qual a incerteza em 
relação  aos fundamentos de médio prazo se encontra sensivelmente menor. 

Em julho, o fundo BBM Valuation manteve em sua carteira uma média semanal de 48 ações, distribuídas ao longo de 8 setores. O fundo rendeu 11,29%, 
contra 5,41% do Ibovespa, acumulando um ganho de 21,58% acima do índice nos últimos 12 meses. 

No fundo BBM EH 30 mantivemos as posições em empresas cujo resultado é mais correlacionado com o consumo doméstico. Adicionalmente, spreads intra-
setoriais nos setores financeiro, imobiliário, de mineração, de siderurgia e de serviços públicos renderam bons resultados. Em julho, o fundo BBM EH 30 
manteve em sua carteira uma média semanal de 94 ações distribuídas em 9 setores, rendendo um ganho de 2,29%, contra 0,79% do CDI (291%). Nos últimos 
12 meses o fundo obteve um retorno de 163% do CDI. 
 
 
 

O fundo BBM Allocation apresentou um resultado de 1,96% no mês de julho, equivalente a 249% do CDI, resultando em uma valorização no ano de 12,38% ou 
200% do CDI. Todas as classes obtiveram uma boa performance, com destaque para as classes de fundos ligados à renda variável (Long Shorts e Ações). 
 
A composição do portfólio sofreu alterações com a substituição de um fundo de Renda Variável e a aplicação em um novo fundo Long Short. Com isso, a 
carteira encerrou o mês contendo 11 fundos Macro (84,34%), 2 fundo Long Short (7,65%), 3 fundos de Renda Variável (7,79%) e 1 fundo Referenciado DI 
(0,18%). 
 
 
 



 

 
 
 

 
 


