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O Fundo Equador FI Multimercado da JF Trust obteve uma rentabilidade de 1,69% em dezembro de 

2020, acumulando no ano uma alta de 8,01%, equivalente à 290,6% do CDI. Esses ganhos foram 

obtidos de forma preponderante no mercado de juros e na consolidação efetiva do nosso cenário que 

as taxas de juros futuras estavam muito esticadas para cima. Nosso desempenho positivo também no 

último trimestre de 2020 refletiu nossa posição de que a despeito das pendências fiscais e da aceleração 

da inflação no curto prazo, havia espaço para a redução dos juros futuros e da inflação embutida na 

curva do mercado que considerávamos exagerada. 

 

O desfecho da eleição presidencial norte-americana eliminou uma imprevisibilidade do cenário 

internacional e combinado com a vitória do partido democrata no Senado da Geórgia consolidou 

maioria no Congresso, que deve facilitar e muito, a continuidade da política fiscal expansionista nos 

EUA no curto prazo. A eliminação dessas incertezas também beneficiou o retorno do fluxo de capitais 

para os mercados das economias emergentes e à revalorização de suas moedas nos últimos meses do 

ano passado. Nesse contexto, o Fundo Equador FIM também obteve um desempenho positivo no 

mercado acionário, com o Ibovespa conseguindo zerar as perdas da pandemia e registrar uma 

valorização acumulada de 2,92% em 2020. 

 

A tendência estrutural da queda do dólar foi ampliada com a divulgação dos índices de eficácia das 

vacinas contra o Covid, mas principalmente com o início do processo de vacinação, que já estará 

acelerando em janeiro de 2021. Isso elevou as perspectivas de crescimento econômico global. Isso 

compensou a aceleração dos casos de Covid-19 e à expectativa de desaceleração do PIB dos EUA, 

Zona do Euro e Reino Unido no último trimestre do ano passado, e o retorno dos fluxos para o Brasil 

provou a queda do câmbio médio para uma taxa de R$ 5,147/US$ na média de dezembro. 

 

O panorama para 2021 ainda considera a manutenção de liquidez excedente (políticas monetárias e 

fiscal expansionistas) com retorno da mobilidade social e menores restrições setoriais pós-vacinação, 

o que tende a beneficiar crescimento econômico e o mercado acionário, sobretudo nas economias que 

sofreram maiores perdas de suas moedas e valores das empresas em suas Bolsa domésticas. 

 

A perspectiva de um fiscal mais expansionista abre um movimento de elevação dos juros (yields) das 

treasuries e da expectativa de inflação de médio e longo prazo nos EUA, o que seria um limitador para 

as posições compradas em Bolsa, mas avaliamos que o Federal Reserve deverá agir de forma 

antecipada, iniciando um movimento de redução gradual da compra de títulos, evitando uma alta 

desenfreada dos yields e da inflação futura. 
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A elevação dos preços das commodities iniciou um processo de recuperação rápida a partir do 

segundo trimestre, no meio da pandemia apoiado pelo crescimento consistente da economia chinesa, 

mas será reforçada pelo cenário benigno de liquidez que ainda deve vigorar no curto prazo. Caso surjam 

sinais de desaceleração, membros do governo chinês sinalizam que deverão acionar medidas 

anticíclicas para cumprir suas metas de crescimento econômico. 

Na economia brasileira, o peso da necessidade do ajuste fiscal torna-se o principal risco a ser 

monitorado e solucionado. Há pressões por aumento de gastos públicos e  pela extensão do auxílio 

emergencial, face à expectativa de forte desaceleração do consumo privado (das famílias) do PIB no 

primeiro trimestre de 2021 com a retirada do auxílio emergencial. 

 

As reformas estruturais como a Tributária e Administrativa seguem estagnadas no Congresso às 

vésperas da eleição para Presidente da Câmara que promete manter incertezas sobre o cumprimento do 

texto dos gastos públicos em 2021, não somente com seu resultado, mas pelas ações efetivas do 

próximo líder na Câmara. As medianas expectativas para o câmbio próximas de R$ 5,0/US$ e do 

crescimento real do PIB de 3,4% para a economia brasileira parecem vislumbrar que o cenário 

internacional favorável e que as questões fiscais pendentes ainda têm alguma chance razoável de 

efetivação. 

 

Seria relevante uma estabilidade maior da taxa de câmbio no curto prazo em patamar mais reduzido 

que à média do quarto trimestre de 2021 para evitar que o Bacen tenha que sancionar uma elevação 

mais rápida e acentuada da taxa básica de juros, atualmente em 2% a.a., que deverá ser mantida em 

janeiro de 2021. A inflação acumulada de serviços fechou 2020 significativamente reduzida, inferior à 

meta central do IPCA de 4%, mas acelerou nos índices no último bimestre. Entretanto, a retirada do 

estímulo do auxílio emergencial deverá conter a demanda interna, sendo que a efetivação desse 

cenário como relevante para manter as chances de uma elevação moderada da taxa de juros não 

superior à 3% até o final de dezembro de 2021. 
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Disclosures 
O conteúdo destes materiais estão sujeitos ao suplemento de alteração, ou outra modificação, a qualquer momento. Não há garantia de que quaisquer retornos históricos, 
previsões ou opiniões contidas neste material serão realizados. As informações fornecidas neste documento destina-se exclusivamente para uso em apresentações feitas aos 
nossos clientes, e não está autorizado para qualquer outra finalidade ou duplicação. Sob nenhuma circunstância deve qualquer declaração contida neste material pode ser 
interpretada como recomendação de investimento ou de uma propaganda para o público em geral. Informação, retornos e estatísticas nesta apresentação foram fornecidos 
por terceiros, enquanto nós acreditamos que eles sejam corretos, nós não verificamos a precisão. Alguns dos dados apresentados são baseados em estratégias de investimento 
que diferem dos utilizados por alguns dos nossos clientes. 
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