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Em  novembro, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 0,30%. Contribuíram 
positivamente para este resultado os livros de commodities (0,11%) e de equity 
internacional (0,26%). Do lado negativo cabe destacar o livro de moedas (-1,11%), 
onde está alocado nosso trade relativo entre o Ibovespa e o real. Também tivemos 
perdas no livro de juros (-0,08%). 
 
No lado externo, as eleições americanas foram o principal evento do mês. A 
mensagem das urnas, de maneira geral, foi bem mais incisiva que o esperado pelos 
mercados antes do evento. O red sweep é uma realidade, com o Congresso inteiro 
sob controle dos republicanos, ainda que a margem não contenha muito espaço para 
erros dentro do partido. Além disso, vários redutos historicamente democratas se 
converteram para vermelho.  
 
Entendemos que a mensagem geral das urnas é uma de apoio à agenda controversa 
de Donald Trump, e essa validação ao presidente deve ser levada em consideração na 
hora de pensarmos o cenário prospectivo. As grandes perguntas que, quando 
respondidas, moldarão o cenário econômico dos próximos anos dizem respeito ao 
papel das tarifas e da imigração na nova política econômica. Será que as primeiras 
serão utilizadas apenas como instrumentos de negociação ou estamos, de fato, diante 
de um choque de oferta de magnitude importante? Será essa situação amplificada 
pela restrição de maneira relevante da oferta de mão de obra? Essas são as facas no 
pescoço dos mercados.  
 
Entendemos que, se estes dois fatores de risco não se materializarem, a perspectiva 
de alguma expansão fiscal não será disruptiva para os mercados. O mar ficará mais 
revolto, no entanto, caso elas sejam elementos da realidade. 
 
Uma outra mensagem, esta mais sutil, que entendemos precisar ser analisada com 
cuidado, diz respeito aos motivos por trás do resultado das urnas. Correndo o risco de 
sermos superficiais e simplistas, entendemos que grande parte do resultado possa ser 
explicado pela insatisfação da massa da população  com a perda do poder de compra 
ocasionados pelo choque de inflação de 2020 e 2021. Não é uma questão de taxa de 
inflação, como às vezes ouvimos o Fed dizer. Acreditamos que se trata de insatisfação 
com o nível de preços, ou seja, a perda de poder de compra em relação ao período 
pré-pandemico.  
 
Essa constatação, longe de ser genial, é importante, pois, a nosso ver, diz muito sobre 
o ambiente de expectativas de inflação em que estamos inseridos. Apesar de as 
medidas disponíveis estarem seguindo, em maior ou menor grau, a direção da 
inflação corrente e estarem, grosso modo, condizentes com um retorno à 
normalidade, entendemos que o resultado expresso nas urnas diz que esse ambiente 
poderia rapidamente se alterar caso sofressemos um novo choque de oferta. Parece 
extremamente relevante manter isso em mente enquanto a incerteza em relação às 
tarifas (choque de oferta) não se dissipar.   
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No plano interno, em uma novela que se alongou por várias semanas e testou a 
paciência dos participantes do mercado financeiro, conhecemos, finalmente, o tal 
pacote de corte de gastos. Seria melhor não termos conhecido. Foi mais o pacote do 
possível do que o pacote dos sonhos, e isso não está sendo suficiente para ancorar os 
preços dos ativos e as expectativas dos agentes.  
 
Chamaram atenção, negativamente, o fato de o ‘pacote’ ter sido anunciado em 
conjunto com medidas de incentivo ao consumo (redução do imposto de renda) e o 
fato de as contas do setor privado em relação ao impacto das medidas de contenção 
serem bastante diferentes das medidas divulgadas pelo governo (entre R$ 40 e R$ 50 
bilhões nos dois anos para o primeiro caso, contra algo mais próximo de R$ 70 bilhões 
no segundo caso). O resultado prático, depois da cacofonia, foi a depreciação da taxa 
de câmbio para recordes históricos e uma reprecificação relevante da trajetória de 
juros implícita na nossa curva local.  
 
Em relação à nossa carteira, optamos por carregar pouquíssimo risco antes da eleição 
americana e reagir depois de conhecido o vencedor e a composição do Congresso. 
Ao longo do mês conseguimos resultados positivos em alocações táticamente 
compradas nas bolsas americanas.  
 
No book de commodities iniciamos uma posição vendida em cobre, com a visão de 
que a incerteza que a questão das tarifas traz para o crescimento global não é 
amistosa para os metais cíclicos. Entendemos que este é um jeito de se posicionar 
para um ambiente mais desafiador para todas as economias ex-Estados Unidos.    
 
Iniciamos também uma posição comprada em ouro, baseado na premissa que o novo 
governo deve amplificar o prêmio geopolítico nos ativos em geral, o que 
tradicionalmente favorece o ouro, bem como talvez fomentar uma agenda já 
conhecida de expansão fiscal e debasement dos ativos nominais em geral.   
 
O desempenho positivo deste livro no mês, no entanto, não foi causada por nenhum 
destes dois ativos citados anteriormente, mas sim por uma posição tática comprada 
em café, posição já encerrada. 
 
Do lado negativo, fizemos algumas alocações táticas tomadas em juros na curva dos 
Estados Unidos e elas não performaram como desejado. Estas posições também 
foram, por ora, descontinuadas. Estas perdas foram parcialmente compensadas por 
posições tomadas na curva de juros local, mas o resultado líquido do livro de juros foi 
negativo no período. 
 
Nossa maior contribuição negativa veio do trade relativo entre a bolsa brasileira e a 
moeda brasileira que implementamos este mês. A calcificação das expectativas de 
uma volta da taxa Selic para patamares pelo menos próximos às taxas máximas do 
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ciclo de alta passado deve, em algum momento,  depois de digerida as ‘novidades’ de 
política fiscal, dar suporte à taxa de câmbio em termos relativos.  
 
Entendemos que não temos um ambiente muito propício, em termos globais, para 
posições direcionalmente compradas em países emergentes e, por isso, gostamos de 
parear a posição otimista com a moeda local com uma posição pessimista na nossa 
bolsa.  
 
Não parece que estamos na antesala de algum grande movimento de alocação para 
esta classe de ativo, dado o nosso estágio do ciclo monetário e as incertezas que 
rondam as perspectivas econômicas futuras, aqui e fora. Este trade historicamente se 
comporta bem em ciclos de alta, salvo o episódio de câmbio extremamente 
sobrevalorizado do segundo governo Dilma, que entendemos não ser o caso agora.  
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