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CENÁRIO  
 
Nos Estados Unidos, depois do fim do ‘shutdown’, indicadores econômicos continuaram 
mostrando uma economia resiliente, em contraste com dados do mercado de trabalho, que 
seguem apresentando sinais de enfraquecimento gradual, ainda que não decisivos. 
 
Nesse contexto, em meio a posicionamentos distintos de dirigentes do Federal Reserve, o 
mercado espera que o banco central reduza novamente a taxa básica de juros da economia 
em 0,25 ponto percentual, para o intervalo entre 3,50% e 3,75%, com possível dissenso de 
diretores votando pela estabilidade.  
 
Do ponto de vista da sinalização da política monetária, a mensagem deve ser a de que um 
novo corte na reunião que o Fed fará em janeiro não é o cenário base. 
 
Apesar disso, o relatório de projeções do BC americano deve seguir mostrando, em sua 
projeção mediana, uma nova queda do juro básico em 2026. A mensagem é a de que 
embora o ciclo de corte de juros nos EUA esteja próximo do fim, ainda há espaço para um 
movimento adicional no próximo ano. 
 
Após um longo período de negociações e discursos desencontrados, os governos do Brasil e 
dos EUA anunciaram um avanço relevante nas tratativas comerciais. A suspensão da tarifa 
extra de 10% sobre produtos agropecuários já havia sido um gesto importante de 
reaproximação.  
 
De forma surpreendente, o governo norte-americano anunciou no final do mês também a 
redução da tarifa adicional de 40% sobre uma lista ampliada, composta em grande parte 
por gêneros alimentícios.  
 
Diante desse avanço, avalia-se que há espaço para melhorar as condições para um conjunto 
maior de produtos, incluindo itens industrializados. O distensionamento da relação Brasil-
EUA foi visto não apenas como um ganho econômico, mas como uma vitória política do 
governo. 
 
Apesar da melhora recente nos indicadores de atividade, o PIB do 3º trimestre de 2025 
cresceu apenas 0,1% (t/t), ligeiramente abaixo do consenso de mercado (0,2%), com 
componentes que revelaram enfraquecimento da economia.  
 
Do lado da oferta, o setor de serviços foi o destaque negativo, com crescimento de apenas 
0,1% (t/t), desacelerando significativamente em relação aos trimestres anteriores. Do lado da 
demanda, o consumo das famílias também avançou 0,1% (t/t), resultado inferior ao esperado, 
especialmente considerando o efeito dos pagamentos de precatórios ao longo do trimestre. 
No geral, tanto o PIB ex-agro quanto a absorção doméstica mostraram novos sinais de 
desaceleração, refletindo os efeitos da política monetária restritiva. 
 
O IPCA de outubro ficou em 0,09% (m/m), abaixo do consenso (0,15%), com composição 
setorial e núcleos mostrando evolução bastante benigna dos preços. A média dos núcleos 
foi de 0,25% (consenso: 0,29%), com serviços subjacentes em patamar contido (0,33%) e 
industriais subjacentes bem abaixo do esperado (0,09%). Não houve sinais da pressão 
normalmente ocorre antes da Black Friday, possivelmente devido ao câmbio favorável e à 
maior oferta de produtos chineses no mercado doméstico.  
 
Seguimos avaliando que boa parte da desinflação atacado-varejo ainda está por vir. A 
surpresa positiva fez o mercado revisar sua projeção para o IPCA de 2025 de 4,6% para cerca 
de 4,4%. 
 
Na política monetária, o Copom manteve, no início do mês, tom duro na comunicação, 
reconhecendo progresso nas expectativas de inflação, mas enfatizando a necessidade de 
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perseverança e firmeza para consolidar a melhora já alcançada. O contraponto foi a redução 
da projeção de inflação para o 2º trimestre de 2027 (horizonte relevante) de 3,4% para 3,3%, 
mesmo incluindo o impacto da reforma do IR.  
 
Apesar de manter no guidance a possibilidade de novo aumento de juros, a intenção parece 
ter sido evitar um otimismo excessivo do mercado. No ciclo de comunicação para a reunião 
de dezembro, o BC reforçou que (1) os juros permanecerão restritivos para garantir a 
desaceleração da economia e (2) os próximos passos dependem estritamente dos dados. 
 
A mensagem foi a de cautela; o BC ainda amadurece o cenário para um eventual corte de 
juros, afastando leituras precipitadas, mas sem descartar uma mudança se a atividade 
justificar. 
 
No front fiscal, embora o Ministério da Fazenda afirme que manterá a meta de resultado 
primário para 2026, o mês foi marcado por tentativas frustradas de recompor receitas 
perdidas após o fim da MP 1.303/25. O Congresso aprovou parte das medidas de receita que 
constavam na MP, mas itens relevantes como a taxação de bets e fintechs e a redução linear 
de benefícios tributários ainda enfrentam forte resistência.  
 
Estima-se que cerca de R$ 20 bilhões das receitas perdidas com a Medida Provisória não 
foram recuperadas. A preocupação com o fiscal em 2026 aumentou com a crise financeira 
dos Correios. A empresa buscou um empréstimo para sua reestruturação, mas o Tesouro 
negou garantia devido ao custo elevado das propostas apresentadas pelos bancos.  
 
Ao final do mês, ganhou força a ideia de um aporte de capital pelo Tesouro. Nesse contexto, 
o governo propôs flexibilizar a meta de resultado primário das estatais na Lei de Diretrizes 
Orçamentárias (em cerca de R$ 10 bilhões).  
 
O orçamento também chamou a atenção ao incluir um cronograma para antecipar 
emendas parlamentares em 2026 e uma autorização para o governo perseguir o piso da 
meta primário. Por fim, a Presidência sancionou a reforma do Imposto de Renda.  
 
Apesar da tentativa de neutralidade fiscal, o projeto terá um efeito distributivo expansionista 
em 2026. Como parte da receita perdida será compensada pela taxação de dividendos, 
espera-se que esse tipo de remessa permaneça sob pressão ao longo do 4º trimestre deste 
ano. 
 
O tema da segurança pública ocupou posição central no noticiário ao longo do mês, 
impactando negativamente as pesquisas de avaliação do governo. Embora seja cedo para 
mensurar os efeitos nas eleições do próximo ano, o assunto representa um ponto de 
fragilidade, capaz de interromper, ou ao menos enfraquecer, a trajetória de recuperação da 
aprovação do governo observada nos últimos meses. 
 
Em novembro, o fluxo de capital estrangeiro no mercado de ações da B3 foi positivo em 
R$ 2,1 bilhões. No mês, o Ibovespa subiu 6,4%, fechando em 159.072 pontos, enquanto o 
índice de Small Caps subiu 6,0%, fechando em 2.391 pontos. Nos EUA, o S&P subiu 0,3%, 
chegando ao nível de 6.849 pontos. 
 
 
POSICIONAMENTO 
 
Com o fim da temporada de divulgação dos resultados referentes ao 3º trimestre, 
confirmamos que a desaceleração econômica e a alta da Selic ao longo dos últimos meses 
impactaram negativamente a lucratividade das empresas. 
 
Apesar disso, a perspectiva de corte de juros nos EUA continua impulsionando o fluxo de 
capital para a bolsa brasileira e sustentando o Ibovespa. Assim, ao final de novembro, o fundo 
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apresentava uma maior exposição overweight, em relação ao Ibovespa, aos setores de 
Infraestrutura, construção residencial e telecomunicações; e uma maior posição 
underweight aos setores bancário, de commodities e serviços financeiros.  
 
Com essas alterações, o nível de risco do fundo ASA Long Only em relação ao benchmark 
fechou o mês com um tracking error de 4,7% versus 3,3% em outubro.  
 
Nossas principais exposições setoriais são de 22% no setor elétrico/saneamento, 13% em 
bancos, 11% em infraestrutura, 10% nos setores de construção residencial e de óleo & gás, e 
9% em telecomunicações. Por empresa, as maiores posições são: Axia Energia (ex-Eletrobras), 
Itaú, Petrobras, Sabesp, Cyrela, Localiza, Vale, Bradesco, Vivo e Ecorodovias. 
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