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Em novembro, foi finalmente anunciado o pacote de corte de gastos programado pelo 

governo, acompanhado de novas frustrações e incertezas sobre a condução da política fiscal. 

De acordo com o material apresentado, o governo espera alcançar uma economia de R$ 71,9 

bilhões, no acumulado de 2025 e 2026, por meio de medidas que envolvem ajustes 

estruturais, como a mudança na regra de valorização do salário mínimo e a alteração das 

regras de acesso e valor do abono salarial, além de ajustes administrativos, como a melhoria 

na fiscalização de programas sociais e o uso da biometria. 

De maneira geral, o pacote teve o mérito de abordar temas importantes para o avanço do 

objetivo de reequilibrar as contas públicas. No entanto, a impressão é de que as medidas 

ficaram aquém do esperado em termos de amplitude e potencial de redução de despesas. 

Além disso, ainda falta clareza para que seja possível validar os números apresentados, uma 

vez que as contas e os parâmetros utilizados para elaborar as estimativas de redução de 

gastos não foram disponibilizados ao público. 

Por exemplo, será difícil distinguir o impacto da revisão de cadastros anunciada no atual 

pacote daquela que foi lançada em agosto, com uma economia prevista de R$ 25 bilhões em 

2025, para viabilizar a elaboração do orçamento. Em resumo, falta transparência quanto aos 

números, pareceres técnicos e a abertura dos parâmetros e premissas utilizados nos cálculos. 

Essa clareza, provavelmente, não será alcançada tão cedo, uma vez que o pacote começará a 

tramitar no Congresso por meio de um projeto de lei complementar proposto pelo partido 

do governo na Câmara. Isso significa que o detalhamento das estimativas de economia de 

despesas não precisará, formalmente, ser disponibilizado. 

Em nossa avaliação, a economia a ser efetivamente obtida deve ficar mais perto de R$ 40 

bilhões nos próximos dois anos, um número que não é capaz de dissipar as dúvidas sobre a 

sustentabilidade do novo arcabouço fiscal até 2026.  

Em adição à todas as fragilidades descritas acima, a estratégia de comunicação adotada pelo 

governo foi, no mínimo, questionável. Ocorre que o pacote de corte de despesas foi anunciado 

juntamente com a reforma da tributação da renda, que, de acordo como o governo, visa 

ampliar a faixa de isenção do IR para indivíduos que tenham renda de até R$ 5 mil. Como 

forma de compensação da renúncia tributária, haveria taxação da renda de indivíduos com 

renda anual superior a R$ 600 mil/ano.  
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Além do pertinente questionamento sobre a neutralidade da reforma no formato proposto, 

tivemos também um efeito de sinalização bastante negativo. O mercado aguardava um 

programa de corte de despesas, mas acabou se deparando com uma proposta de corte de 

tributos. 

Em resumo, acreditamos que o distensionamento da situação atual depende de um novo 

posicionamento do governo, em especial, da interrupção da discussão do projeto de 

tributação da renda. Parece difícil que tenhamos novas ações de redução de despesa no curto 

prazo, porém, não nos surpreenderíamos com o anúncio de um novo pacote de redução de 

despesas em algum momento da primeira metade de 2025.  

O ambiente para a condução da política monetária se tornou ainda mais complexo. As 

expectativas de inflação, medidas pelo IPCA de 2025 e 2026, subiram 40 bps e 21 bps, 

respectivamente, ao longo do mês. A inflação corrente continuou surpreendendo para cima, 

tanto no atacado como no varejo. No primeiro caso, seguimos observando pressão vinda na 

parte agro, e também em preços industriais, como resposta à alta do dólar, pressão que deve 

se intensificar como desdobramento das frustrações com o fiscal.  

Os preços ao consumidor surpreenderam para cima, puxados pela alta intensa de proteínas 

e passagem aérea. No entanto, os núcleos de inflação permaneceram desconfortavelmente 

elevados, rodando em níveis bastante acima da meta de inflação.  

Números de atividade econômica, em geral, continuaram surpreendendo para cima, com 

destaque para a evolução robusta dos números do varejo, indústria, crédito e mercado de 

trabalho, que segue significativamente aquecido, apesar da desaceleração de salários, na 

margem. Em resumo, findamos o terceiro trimestre com sinais disseminados de que a 

economia segue crescendo em ritmo forte, com poucos elementos que deem suporte à 

redução do hiato do produto.  

Do ponto de vista da comunicação, apesar de manifestar claro desconforto com o aumento 

dos riscos para a inflação, consideramos que o ajuste no tom de comunicação do Banco 

Central foi apenas moderado. Essa combinação de fatores deve fazer com que o Copom 

acelere o ritmo de alta da taxa Selic de 0,50 pp para 0,75 pp, mantendo uma linguagem 

conservadora no comunicado. Acreditamos que o Banco Central manterá a sinalização futura 

da política monetária aberta, dependente de dados, porém, sem excluir a possibilidade de 

uma nova aceleração no ritmo de alta da Selic em um futuro próximo.  
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Por fim, no cenário internacional, tivemos a ampla vitória de Donald Trump nas eleições dos 

EUA, acompanhada da formação de uma maioria republicana tanto na Casa dos 

Representantes quanto no Senado. O resultado das urnas deve garantir elevado potencial 

para a implementação das políticas defendidas por Trump durante sua campanha, com 

destaque para as agendas comercial e de imigração.  

O processo de formação do governo tem sido marcado pela escolha de nomes fortemente 

alinhados com as propostas de Trump, o que, somado à sua experiência prévia, deve permitir 

que o novo governo implemente suas políticas de forma mais ágil. 

No que diz respeito à política monetária, a economia americana continua operando sem 

sinais claros de desaceleração da atividade econômica, um cenário que vem sendo observado 

junto com a percepção de que a convergência da inflação para a meta do Fed está perdendo 

força. Nesse contexto, avaliamos que o espaço para um corte de juros na próxima reunião do 

Fomc dependerá mais dos dados do mercado de trabalho dos EUA. 

 

Mercados 

Em novembro, o mercado de juros incorporou aproximadamente 70 bps de prêmio de risco 

adicional à curva, que já precifica um ciclo de alta de juros encerrando em torno de 15%. 

Enquanto isso, o dólar ultrapassou o patamar de R$ 6, acumulando no ano uma valorização 

superior a 20% em relação ao real. 

O principal fator por trás desse estresse foi a frustração dos agentes de mercado com o 

governo, que vinha prometendo um pacote de cortes de gastos aguardado há meses. A 

expectativa era de uma economia de cerca de R$ 70 bilhões ao longo de 2025 e 2026 — um 

valor já considerado aquém do ideal. No entanto, o pacote anunciado não só confirmou essa 

meta de R$ 70 bilhões, mas, ao considerar as contas de forma mais realista, a economia 

projetada ficou entre R$ 40 e R$ 50 bilhões. Além disso, o cenário se agravou com a decisão 

de renúncia fiscal ao isentar do imposto de renda quem ganha até R$ 5 mil mensais. 

Essa medida gerou uma onda significativa de ordens de stop loss, aumentando a percepção 

de risco. Caso o governo não volte atrás na proposta de isenção de IR ou apresente um plano 

confiável para compensar a renúncia fiscal com novas fontes de arrecadação, o prêmio de 

risco na curva de juros tende a se manter elevado. 
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Atribuição de performance 

Em novembro, a principal contribuição para o desempenho veio da estratégia de juros reais 

com hedge em inflação implícita. Em um ambiente de maior aversão ao risco, a posição 

comprada em inflação implícita teve uma performance destacada. 

Outra estratégia que avançou em direção aos nossos objetivos foi a operação de valor relativo 

na parte intermediária da curva nominal. Já a estratégia de condor na parte longa da curva 

de juros nominais encerrou o mês com resultado estável, assim como a posição de inclinação 

da curva longa de juros nominais, que permanece em território significativamente negativo. 

Posicionamento 

Em novembro, adicionamos uma posição comprada na inclinação da curva de juros nominais 

na parte longa, que atualmente apresenta um valor muito negativo, refletindo, em nossa 

visão, um cenário já precificado de Selic altamente restritiva. 

Reduzimos nossa exposição na estratégia aplicada em juros reais longos com hedge em 

inflação implícita, após alcançar o primeiro objetivo, realizando parte dos ganhos 

acumulados. Mantivemos, por sua vez, nossas posições em valor relativo nas estratégias de 

condor e fly. 
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