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HIGHLIGHTS 

Equities and Rates 
were the main drivers 
of June’s returns. 

The FED under the 
market’s scrutiny. 

Latin America 
countries in diverging 
trends. 

Emerging 
economies recover 
from the trade war 
hit. 

Resultados do mês. O fundo Blue Alpha Feeder B teve performance de -0,31% no mês de janeiro contra um 
CDI de 1,12%. A estratégia segue com risco reduzido dado que estamos em um momento de transição dos 
grandes temas da conjuntura macroeconômica global. Após um período de forte pressão inflacionária e aperto 
monetário, os Bancos Centrais pelo mundo estão começando a diminuir o passo e sinalizar que eventualmente 
o fim do ciclo pode estar próximo, mas ainda é cedo para pensar em cortes de juros. No mês de janeiro, o fundo 
obteve ganhos no mercado de FX (+26bps) e perdas em bolsa (-43bps). O principal detrator veio da parte de 
renda fixa com uma performance de -81bps, reflexo de posições tomadas na parte curta da curva de juros em 
países desenvolvidos que estávamos carregando desde início do ano passado. 

Cenários:  Cenário se alinhando de maneira mais construtiva, mas volatilidade nos indicadores 
econômicos dificulta sua consolidação. Nesse início de ano, o cenário global caminhou numa direção mais 
positiva, com a reabertura da China, a desinflação americana e a resiliência do crescimento na Europa sendo 
confirmados por vários indicadores. De fato, o All-industry PMI Global de janeiro mostrou uma importante 
reversão no seu componente de produção para níveis perto da estabilidade depois de apontar contração em 
grande parte do segundo semestre de 2022 (ver gráfico abaixo). Já o componente de preços continuou a 
declinar (embora num nível ainda alto), indicando que o processo de desinflação global deve persistir. Isso tem 
favorecido um posicionamento mais construtivo no mercado, principalmente diante da perspectiva de fim dos 
ciclos de aperto monetário em várias localidades. O grande problema tem sido a alta volatilidade dos dados 
econômicos mensais nesse período de transição pós-pandemia, com grandes surpresas para cima e para baixo, 
notadamente em indicadores de mercado de trabalho da economia americana. Essa dispersão de indicadores 
tem postergado a consolidação do tema de soft-landing americano e, por conseguinte, confundido os cenários 
para o dólar. 
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Política monetária global em fase de sintonia fina. Na política monetária, a sinalização muitas vezes é mais 
relevante do que a ação e as decisões recentes do FED, ECB e BoE confirmaram aumentos em suas taxas juros, 
mas com tons diferentes em relação ao encerramento dos ciclos de alta. No caso dos EUA, Powell foi um pouco 
mais dovish ao reconhecer o início do processo desinflacionário e minimizar preocupações com o 
afrouxamento das condições financeiras. Mas, como mencionamos acima, as surpresas nos dados de mercado 
de trabalho e setor de serviços americano contiveram a animação do mercado, que passou a precificar uma 
taxa de juros terminal um pouco mais alta nos EUA, trazendo mais volatilidade para o mercado global de taxas 
de juro e reverberações no equilíbrio entre as moedas. No ECB, ainda que Lagarde tenha reconhecido uma 
melhora no balanço da inflação, ECB antecipou nova alta de 50bps em março e indicou que o processo deve 
se estender ao menos até maio. Já o BoE deixou a porta aberta para uma parada na próxima reunião, caso os 
dados venham em linha com suas expectativas. 

 

No Brasil, exemplos do passado indicam o que pode acontecer se houver mudança de metas de inflação. 
Nos quase 24 anos de existência do regime de metas de inflação, houve alteração de metas já estabelecidas 
em duas ocasiões. A primeira, foi na reunião do CMN de junho de 2002, quando a meta de 2003 foi alterada de 
3.25% para 4.0%, e, a segunda, na Carta Aberta de janeiro de 2003, elevando a meta de 2003 para 8.5% e a de 
2004 de 3.75% para 5.5% (gráfico abaixo). A análise desses dois episódios pode ser útil para se antecipar o que 
pode acontecer caso se concretizem as especulações de que o CMN pode aumentar as metas de inflação para 
os próximos anos, atendendo a pressões políticas do governo. 
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Mudança de metas com ajuste fiscal pode ser útil para desinflar economia com menor custo de 
crescimento. Começando pelo caso de janeiro de 2003, as metas para o ano corrente e seguinte foram 
ajustadas para cima de maneira relevante, mas ainda se situavam muito abaixo das expectativas de inflação, 
sinalizando um objetivo de desinflar a economia sem penalizar tanto o crescimento. De fato, a autoridade 
monetária continuou a aumentar o juro básico nas reuniões seguintes e, mais importante, o governo anunciou 
uma elevação na meta de superávit primário de 3.75% do PIB para 4.25% no início do primeiro mandato de Lula. 
Os resultados dessa coordenação entre autoridade monetária e governo foram bastante auspiciosos no sentido 
de desinflar a economia e abrir espaço para um corte agressivo nas taxas de juros a partir do segundo semestre 
do ano. Já o episódio de 2002 promoveu um ajuste bem mais tímido da meta de 2003, mas quando as 
expectativas ainda não haviam desancorado totalmente. Esse ajuste foi seguido de um corte de juros no 
Copom seguinte, que então desencadeou aumentos nas projeções de inflação e depreciação da taxa de 
câmbio. Posteriormente, a incerteza eleitoral retroalimentou esse processo e as taxas de juros tiveram que subir 
agressivamente para conter o processo de desvalorização do Real nas vésperas da eleição. Esses dois exemplos 
mostram que eventuais alterações nas metas de inflação poderiam ser executadas de maneira controlada, com 
resultados favoráveis, desde que feitas em sintonia com a política fiscal de curto (cíclica) e longo prazo 
(estrutural). Caso contrário, o episódio de 2002 já mostra o caminho a ser trilhado. 

Posicionamento atual. Diminuímos de maneira significativa as posições tomadas na parte curta da curva 
de juros em países desenvolvidos, concentrando as apostas nos EUA e em posições mais táticas tentando 
capturar eventos de política monetária em países selecionados. Temos posições compradas em bolsa, com 
base em um cenário onde China reabre e volta a apresentar bom crescimento, EUA entrega um soft landing e 
Europa evita uma forte recessão conseguindo contornar seus problemas com energia. No câmbio, as posições 
estão mais neutras no dólar e as estratégias visam operar longs e shorts entre moedas baseadas em carry e 
diferencial de crescimento. Também temos uma posição pequena comprada em petróleo. 
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Rua Cristiano Viana, 401 - sala 1001 – Pinheiros 
Tel. +55 11 4280-7442 
blueline.com.br 

A BlueLine não se responsabiliza por decisões do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. O investidor 
deve se basear, exclusivamente em sua opinião e na opinião de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir. Este material 
não pode ser reproduzido, copiado ou distribuído para terceiros. Esta apresentação não se caracteriza e não deve ser entendida como consultoria 
jurídica, contábil, regulatória ou fiscal em relação aos assuntos aqui tratados. Este material é meramente informativo, não considera objetivos de 
investimento, situação financeira ou necessidades individuais e particulares e não contém todas as informações que um investidor em potencial 
deve considerar ou analisar antes de investir. Não deve ser entendido como análise de valor mobiliário, material promocional, solicitação de compra 
ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro ou investimento e não configura sugestão ou consultoria jurídica. Recomendamos 
que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos. 
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