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 Carta de Gestão 

Fevereiro/21 

 

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -13,45% em fevereiro. Nos 

últimos 12 meses, acumulou retorno de +15,41%. 

Desde o início de suas atividades em julho de 2018, acumula 

+42,47%, equivalente a 348% do CDI do período (ou CDI + 27,0% 

no período, o que corresponde a CDI + 9,65% ao ano, na média). 

 

“Infelizmente, o Brasil nunca perde uma oportunidade de perder 

oportunidades” (Roberto Campos) 

Na carta de janeiro destacamos que, para ver a aprovação das 

reformas e a maturação das teses mais otimistas para os ativos 

brasileiros, seria necessária uma boa dose de paciência. Em 

fevereiro, apesar do início animador com a eleição das 

lideranças do Congresso alinhadas à pauta reformista, 

rapidamente a paciência dos agentes se esgotou. 

No exterior, a continuação de leve alta das bolsas e dos 

rendimentos dos títulos americanos, apesar da volatilidade 

observada nos países emergentes, não foi o fator de maior 

relevância para a deterioração que vimos nos ativos domésticos. 

A desvalorização contínua do Real e a queda súbita da bolsa, 

puxada pelo imbróglio da Petrobras, foram sintomas de uma 

desorganização completa na logística de vacinação e no 

encaminhamento das reformas no Congresso. O risco de 

“fatiamento” da PEC Emergencial, o impacto da desvalorização 

cambial na inflação, em especial nos combustíveis, fizeram o 

mercado temer maior populismo eleitoral a frente e menor 

responsabilidade fiscal. 

Apesar dos problemas presentes, nós seguimos confiantes na 

recuperação dos ativos de risco brasileiros no resto do ano. 

Entendemos que a responsabilidade fiscal será comprovada com 

atos, não apenas com discursos, através da aprovação da PEC 

Emergencial (com valor do auxílio limitado e com a criação dos 

gatilhos necessários para o equacionamento das despesas no 

futuro) e, depois, com pelo menos a Reforma Administrativa, a 

qual, na nossa visão, é essencial para a manutenção do teto dos 

gastos nos próximos anos. 
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Também aguardamos a troca do Presidente da Petrobras para 

avaliar os próximos passos. Mas ao que tudo indica até aqui, não 

haverá interferência na política de preços a ponto de prejudicar 

a rentabilidade da companhia. Com a gestão eficiente e o preço 

do petróleo atual, vemos um potencial de valorização enorme 

nas ações da empresa, por isso aumentamos nossa exposição 

nela. 

Esperamos que com a aprovação da PEC Emergencial e com o 

início do ciclo de alta da Selic em março, possamos ver o Real 

valorizar-se em direção a um nível mais próximo do que julgamos 

ser o seu equilíbrio. O risco dessa visão é uma contínua alta nos 

juros americanos. No entanto, entendemos que boa parte desse 

movimento já ocorreu, de forma que sua continuação é limitada. 

No geral, mantemos nossas principais posições da carteira, 

comprada em bolsa (com aumento de Petrobras e diminuição de 

outros setores) e vendida no dólar contra o Real. Seguimos 

confiantes com as posições do fundo, mas atentos para 

adequações tempestivas em caso de mudanças de cenário. 
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No mês de fevereiro, o Chess Alpha FIC FIM rendeu - 13,45%, ante um CDI de 0,13% no mesmo 

período. 
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