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Em janeiro, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 4,19%. O destaque de contribuição positiva 
foi o book de moedas (3,15%), por conta principalmente do trade relativo comprado em BRL que 
carregamos durante o mês. Também houve uma contribuição marginal positiva do book de juros 
(0,13%), enquanto as outras classes de ativos ficaram ao redor de zero. 

 
No ambiente externo, o evento de maior importância para o mercado no período foi a posse do 
presidente Donald Trump nos EUA. O mercado, desde que os resultados eleitorais foram conhecidos 
em novembro, estava se preparando, com bastante ansiedade, para o inauguration day. Havia a chance 
de que anúncios de tarifas, talvez bastante draconianas, fossem feitos logo na largada, e isso estava 
tomando praticamente toda a atenção do mercado, por causa do possível impacto em todas as classes 
de ativos. Entender essa pré-condição e mindset do mercado é importante para entender o 
comportamento dos preços durante o resto do mês.  

 
Para se proteger de uma possível aversão ao risco e do impacto assimétrico de crescimento e inflação 
nos Estados Unidos e fora dele, posições compradas na moeda americana contra praticamente todos 
os países foram escolhidas pelo mercado como a melhor forma de se posicionar. O evento em si, no 
entanto, teve menos fogos de artifício do que o esperado. Não houve anúncios imediatos nesta variável 
que tomava a atenção do mercado, e foram apenas definidas datas futuras para avaliação de rumo. 
  
Isso foi suficiente para justificar o início dos desmontes das posições de proteção e causou a 
depreciação do dólar de modo geral. Para o nosso portfólio isso foi importante, dado que reforçou a 
tendência de apreciação do BRL, que também contou com a diminuição do fluxo comprador, o qual 
atuou com bastante força durante o mês de dezembro, resultando em intervenção recorde do BCB no 
mercado de spot. 
 
No ambiente interno, a divulgação dos dados de balanço de pagamentos referentes a dezembro 
também era aguardada com ansiedade, pelo menos por nós. Durante a depreciação aguda no último 
mês de 2024, houve relatos de dirigentes de plataformas eletrônicas citando fluxos recordes de 
remessas para o exterior em seus ambientes de negócio, e o então presidente do BCB chegou, em 
paralelo, a mencionar que estava vendo uma remessa possivelmente ligada a lucros e dividendos maior 
do que a sazonalmente esperada. 

 
Os dados do setor externo, no entanto, não confirmaram nenhum destes diagnósticos. Se, por um lado, 
não tivemos a confirmação da hipótese mais preocupante, que seria uma aceleração da remessa de 
recursos ao exterior por residentes no país mesmo em meio a um ciclo incisivo de aperto monetário, a 
realidade que se apresentou também não foi tranquilizadora.  

 
Em resumo, a saída agressiva não foi por causa de empresas fazendo remessa do estoque de lucros e 
dividendos por medo de mudanças futuras na legislação tributária, mas uma liquidação de 
investimentos em ações e renda fixa por investidores estrangeiros. Este tipo de saída é preocupante, 
pois tende a ter um caráter permanente. Talvez, contudo, seja compreensível por causa das incertezas 
globais. 
 
Sem analisar os dados do setor externo de outros emergentes não dá para afirmar que os investidores 
estão rejeitando o risco Brasil. Pode ser apenas um reposicionamento relacionado às incertezas que o 
governo Trump traz para países emergentes e para a economia mundial. Dá, no entanto, para pelo 
menos colocar um ponto de interrogação na pauta em relação aos rumos de política econômica que 
o governo Lula escolheu. Será que foi isso que fez os estrangeiros venderem o que tem aqui às pressas? 
O futuro dirá.   
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No âmbito doméstico, a reunião do Copom também foi muito importante. Na véspera da reunião, 
entendíamos que estávamos diante  de uma oportunidade importante para o novo presidente do BCB 
se posicionar e mostrar o que, de fato, é sua função reação. Por causa da continuidade da deterioração 
das expectativas, e também de uma inflação corrente com composição muito pior do que o esperado 
em sua divulgação mais recente, entendíamos que faria sentido, especialmente por causa do momento 
político em que a inflação está “mordendo” um pouco da popularidade do presidente Lula, o Copom 
se posicionar de forma mais hawk, da mesma forma que o fez em dezembro.  

 
O mercado não estava preparado para esta probabilidade, com 100% de chances de redução no ritmo 
de aperto monetário precificado para a reunião de maio e apenas 6% dos participantes de mercado 
esperando uma sinalização neste sentido, segundo pesquisa de uma corretora. A barra para uma 
surpresa nesta direção, portanto, era baixa e teria impacto bastante positivo para o dirigente. O 
trabalho de um banco central fica muito mais simples com credibilidade, e estabelecer a credibilidade 
de uma função reação ortodoxa seria extremamente interessante para a ancoragem das expectativas. 
Os ingredientes para ela estavam postos. Nos posicionamos de modo incisivo para este resultado, mas 
a decisão não veio deste jeito. 

 
Até agora, as sinalizações do BCB, e de Gabriel Galipolo especificamente, tinham sido muito 
construtivas, e vínhamos insistindo na ideia de que nossa moeda era uma boa oportunidade desde, 
grosso modo, maio do ano passado. Não mais. A função reação do BCB explicitada subliminarmente 
na decisão mudou a nossa avaliação. 

 
A deterioração aguda de inflação corrente e expectativas foram reconhecidas pelo BC em termos 
qualitativos e na piora da projeção de inflação para o horizonte relevante, mas não foi retribuída com 
uma retórica mais dura. Não houve, para sermos justos, nenhum deslize no comunicado. A porta está 
aberta. Mas o ponto relevante, para nós, é que se a deterioração que vimos entre as duas reuniões não 
é impactante o suficiente para justificar um aumento no budget visto como necessário pela autoridade 
monetária, é muito provável que a gente tenha atingido o pico de hawkishness possível para esta 
diretoria. 

 
Voltamos agora a ter que endereçar o “elefante na sala”. Séra que Galípolo, de fato, vai pegar a primeira 
oportunidade para conduzir a sua parte da política econômica de forma mais governista? Até o Copom, 
a resposta, pelos atos dele, era não. Hoje, a dúvida é muito maior. E com ela, o risco-retorno da posição 
que carregávamos muda – e muda muito. Ficou perigoso.  

 
Por precaução, zeramos ela assim que foi possível e vamos reavaliar a conveniência de voltar. Por 
enquanto, o norte macro mudou e aos poucos vamos procurar oportunidades alinhadas a este novo 
diagnóstico. A única “certeza” é que a âncora monetária que tínhamos se perdeu (e isso vai se tornar 
mais saliente com a divulgação de dados fracos de atividade que devem aparecer em algum momento 
nos próximos meses). Sem a âncora monetária só sobram notícias ruins. 
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