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COMENTÁRIO MACRO 

No final de novembro o governo divulgou o pacote de corte de gastos com o objetivo 
de sinalizar uma trajetória para se atingir o equilíbrio fiscal e estabilizar a dívida 
pública. De acordo com o material apresentado, o governo espera realizar uma 
economia de R$ 71,9 bilhões, no acumulado em 2025 e 2026, em medidas que 
envolvem ajustes estruturais, a exemplo da mudança na regra de valorização do 
salário minimo e mudança nas regras de acesso e valor do abono salarial, e também 
administrativas, como a melhora na fiscalização de programas sociais.  

De modo geral, o pacote teve o merito de tocar em temas relevantes para o avanço 
no objetivo de reequilibrar as contas publicas, porém, a impressão é de que as 
medidas ficaram devendo em termos de amplitude e potencial de redução de 
despesas. Além disso, faltou clareza para que se consiga realizar uma validação dos 
números apresentados. Em nossa avaliação, a economia a ser efetivamente obtida 
deve ficar mais perto de R$ 40 bilhões, um número que não é capaz de dissipar as 
dúvidas sobre a sustentabilidade do novo arcabouço fiscal até 2026.  

Na ocasião do anúncio das medidas do pacote de corte de gastos, o governo também 
divulgou as linhas gerais da tributação da renda que visa ampliar a faixa de isenção 
do IR para indivíduos que tenham renda de até R$ 5 mil, tendo como forma de 
compensação a taxação de indivíduos com renda anual superior a R$ 600 mil/ano. 

Além do questionamento sobre a neutralidade da reforma no formato proposto, 
tivemos também um efeito de sinalização bastante negativo. Ou seja, o mercado 
aguardava um programa de corte de despesas, e se deparou com uma proposta de 
corte de tributos, causando uma reação bastante negativa, refletida nos mercados de 
câmbio, juros e bolsa. Acreditamos que o distensionamento da situação atual 
depende de um novo posicionamento do governo em relação ao equilíbrio fiscal.  

Neste ambiente mais incerto, as expectativas de inflação, medidas pelo IPCA de 2025 
e 2026, subiram 40 bps e 21 bps, respectivamente, ao longo do mês, com pressão 
vinda de diversos setores tais como: agro, industrial, proteínas e passagens aérea.  

Números de atividade econômica, em geral, continuaram surpreendendo para cima, 
com destaque para a evolução robusta dos números do varejo, industria, crédito e 
mercado de trabalho significativamente aquecido, apesar da desaceleração de 
salários, na margem. Em resumo, findamos o terceiro trimestre com sinais 
disseminados que a economia segue crescendo em ritmo forte, sem sinais de 
redução.  

No quadro internacional tivemos a ampla vitória de Donald Trump na eleição dos 
EUA, juntamente com a formação de maioria republicana tanto na Casa dos 
Representantes como no Senado. O resultado das urnas deve garantir elevado 
potencial para a implementação das políticas defendidas na campanha. O processo 
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de formação do governo tem sido marcado pela escolha de nomes fortemente 
alinhados com as propostas de Trump, o que deve fazer com que o novo governo seja 
mais rápido para o ajuste das novas políticas de governo.  

Sobre a política monetária, a economia americana segue operando sem sinais 
convincentes de desaceleração da atividade economica, situações que têm 
acontecido juntamente com sinais de que a convergência da inflação para o objetivo 
do Fed está perdendo força. Nesse contexto, avaliamos que o espaço para corte de 
juros na próxima reunião do Fomc ficou mais dependente dos números do mercado 
de trabalho dos EUA 

Em novembro, o fluxo de saída de capital estrangeiro na bolsa brasileira continuou 
com a mesma tendência do ano com uma saída de R$ 3 bilhões. No mês passado, o 
Ibovespa caiu 3,1%, fechando em 125.668 pontos, enquanto o S&P 500 subiu 5,9%  
atingindo 6.032 pontos. 

POSIÇÕES 

Reduzimos a exposição líquida ao mercado doméstico de renda variável ao longo de 
novembro, e de forma mais acentuada no final do mês após a divulgação do pacote 
de corte de gastos por parte do governo, que veio aquém das expectativas de 
mercado, diminuindo as expectativas de valorização do Ibovespa.  

Assim, a exposição direcional em renda variável na carteira do fundo está proxima à 
sua média histórica, podendo ser mais reduzida em um cenário mais incerto. 
Fechando o mês com uma posição net comprada em renda variável de 54%, com a 
seguinte com posição: 

• 36% desta exposição através do espelhamento da carteira do fundo ASA Long 
Only. 
 

• 18% através de uma carteira de ações selecionadas com maior concentração 
nos setores de transporte/infraestrutura e setor elétrico. 

Além da posicoes acima, também temos uma posição gross em pares de ações 
long/short de 17% . Continuamos sem posições internacionais e ativos macro (câmbio 
e juros). 
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