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Em novembro, a rentabilidade do ASA Renda Fixa Ativo foi positiva em 0,88%. 

No cenário internacional, as eleições americanas dominaram o mês. Os resultados 
surpreenderam os mercados, com um ‘red sweep’ consolidando o controle 
republicano no Congresso, embora com uma margem estreita. Regiões 
tradicionalmente democratas também migraram para o campo republicano, 
sinalizando apoio à agenda controversa de Donald Trump.  

Esse respaldo ao presidente impõe reflexões sobre os rumos da economia, 
especialmente quanto ao impacto das tarifas e das políticas de imigração. Há 
incerteza se essas medidas serão apenas ferramentas de negociação ou se resultarão 
em choques de oferta significativos e restrições à oferta de mão de obra, questões 
que preocupam os mercados. Se tais riscos não se concretizarem, uma eventual 
expansão fiscal pode ser absorvida sem grandes turbulências, mas o cenário muda 
caso se tornem realidade. São cenas dos próximos capítulos. 

No plano doméstico, o aguardado pacote de corte de gastos trouxe mais decepções 
do que alívio. Apresentado junto a incentivos ao consumo, como a redução do 
imposto de renda para uma parcela da população, o pacote foi visto como insuficiente 
para estabilizar expectativas e preços de ativos. Além disso, divergências entre os 
cálculos do governo e do setor privado sobre o impacto fiscal aumentaram as 
incertezas, estimando-se valores entre R$ 40 e R$ 70 bilhões em dois anos. O desfecho 
dessa "novela" foi marcado por uma desvalorização histórica do câmbio e um ajuste 
significativo na curva de juros local, evidenciando o ceticismo do mercado diante das 
medidas propostas. 

Para a rentabilidade do fundo, os acontecimentos locais foram mais relevantes do 
que os externos, desta vez mais fáceis de diferenciar em termos de impacto. 
Continuamos optando por não ter alocações nos mercados de juros externos, pois 
entendemos que ainda temos uma tendência clara de abertura das taxas locais para 
navegar.  

Entendemos também que muito da abertura das taxas não necessariamente pode 
ser chamada de prêmio, uma vez que estamos observando uma deterioração 
simultânea dos fundamentos, variáveis que impactam as percepções sobre o valor 
justo da taxa de juros e sua trajetória implícita na curva de juros.  

Ambientes com deterioração contínua das expectativas, desvalorização cambial, 
atividade resiliente, especialmente quando os mercados se sentem abandonados do 
ponto de vista da responsabilidade fiscal, não costumam ser mares calmos de serem 
navegados no mundo da renda fixa.  

Ainda estamos sem uma luz no fim do túnel que seja capaz de se colocar como 
candidata a acabar com esta dinâmica. Continuamos, portanto, adotando uma 
postura tática para montar e desmontar posições tomadas no fundo até que fatos se 
apresentem que nos façam mudar o diagnóstico. Por enquanto o termometro segue 
indicando febre. 
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