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Mercado Internacional 
 

Digerindo as tarifas 

Em meio ao vai e vem de tarifas após o Liberation Day, em 2 de abril, parece que chegamos a algum ponto 

de menor instabilidade em um cenário marcado por desequilíbrios. No momento em que escrevemos esta carta, o 

noticiário indica uma postergação, por 90 dias, das medidas tarifárias que excedam a tarifa básica de 10%. No entanto, 

o impasse com a China persiste, com tarifas de 104%, podendo chegar a impressionantes 125%. 

Do outro lado, o “truco” chinês impõe uma tarifa de 84% sobre produtos americanos. 

Deixando de lado esse clímax quase novelesco e buscando analisar os movimentos recentes e seus possíveis 

desdobramentos, organizamos nossas reflexões em etapas. Nosso objetivo é entender se estamos presenciando o 

início de uma transformação mais profunda na dinâmica econômica global — e como podemos nos posicionar em 

nossos portfólios diante desse novo cenário. 

Compartilhamos essas reflexões abaixo: 

Analisando o histórico: 

Logo após o crash de 1929, em junho de 1930, o Congresso americano aprovou a Smoot-Hawley Tariff Act, 

que aumentou drasticamente as tarifas sobre mais de 20 mil produtos importados. O objetivo era proteger 

agricultores e indústrias americanas da concorrência estrangeira em um momento de crise. As tarifas médias sobre 

produtos importados subiram de 40% para quase 60%. À época, diversos países retaliaram com tarifas recíprocas às 

decisões americanas. O sonhado protecionismo deu errado: o comércio internacional despencou. As exportações e 

importações dos EUA caíram mais de 60% entre 1929 e 1933. O PIB americano acumulou queda real de 

aproximadamente 30% no mesmo período, e a taxa de desemprego saltou de 8,7% para impressionantes 24% em 

1933. Embora não tenha sido o principal causador da crise, há consenso de que esse episódio de protecionismo 

exacerbado aprofundou os efeitos da Grande Depressão. Ainda que bastante distante da realidade atual e inserido 

em um contexto histórico diferente, é sempre válido revisitar o passado para lançar luz sobre os desafios do presente. 

O problema é a descontinuidade. Tarifas não são uma surpresa. 

Durante toda sua campanha, Trump deixou claro seu descontentamento com a política comercial dos EUA. 

Ele frequentemente atribuía ao elevado déficit comercial americano a perda de empregos no setor industrial, 

colocando as tarifas como um mecanismo essencial para recuperar a hegemonia econômica dos EUA. Defendeu 

diversas vezes tarifas de 60% contra a China, considerada a principal vilã desse cenário. No entanto, esperava-se que 

a implementação fosse gradual — tanto pelo tempo necessário para estudos técnicos sobre as alíquotas quanto pelas 

rodadas de negociação esperadas com parceiros comerciais, além do processo de adaptação das cadeias produtivas. 

As tarifas anunciadas no dia 02 de abril deixaram clara a superficialidade dos cálculos, baseados quase 

exclusivamente no tamanho dos déficits comerciais com os países impactados. Foi imposta uma alíquota de, ao 

menos 10%, sobre todos os produtos importados pelos EUA, em vez de uma análise aprofundada de reciprocidade 

tarifária, produto a produto, considerando as especificidades envolvidas. A tarifa média na economia saltará de 2,5% 

para algo estimado em cerca de 22% após sua implementação — muito acima das estimativas do mercado e em um 

tom de forte descontinuidade, que acentua o sentimento de desconfiança e preocupação de produtores e 

consumidores em relação às margens e preços nos próximos anos. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indicador Últ. Cotação mar-25 2025

CDI 14,15% 0,96% 3,03%

Ibovespa 130.260 6,08% 8,29%

Dólar 5,7047 -3,07% -7,66%

EUA Juros 10 anos 4,25% 0,02% -0,33%

S&P 500 5.612 -5,75% -4,59%

Petróleo Brent (USD) 74,74 2,16% -0,12%
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Tabela de novas tarifas apresentadas pelos EUA no Liberation Day (esquerda) e tabela com volume em USD de déficit ou superávit de bens com os EUA em 2024. Fonte: LSEG. 

 

As condições iniciais. 

Trump parece estar prestes a promover uma virada brusca na economia americana. A atividade vem de 

uma base sólida de crescimento. O consumidor americano está pouco alavancado, mesmo diante de juros elevados. 

Os salários crescem acima da inflação, o nível de poupança está alto e as empresas continuam entregando resultados 

fortes em seus balanços. Sim, uma desaceleração era esperada devido ao aperto monetário, mas parecia ainda 

distante um ciclo recessivo com o consumo em níveis tão elevados. 

Agora, a desconfiança e a incerteza podem comprometer esse cenário. A ruptura nas relações comerciais e 

nas cadeias de produção pode realmente mudar o funcionamento do mundo como conhecemos nas últimas décadas. 

Estaríamos diante do fim da globalização como a conhecemos? 

Impactos de 1ª ordem (crescimento e inflação) 

Preços, juros e múltiplos de bolsa devem reagir de forma distinta nesse novo modus operandi global. Ainda 

é cedo para termos clareza sobre os reais efeitos dessa separação econômica provocada pelo protecionismo. Analistas 

já estimam um impacto negativo de 1,5% a 2% no crescimento dos EUA, o que levaria a economia — que crescia a 

taxas anualizadas próximas de 2,4%, acima de seu potencial estimado em 1,8% pelo Fed — a algo próximo de 0%. Do 

lado da inflação, as projeções são semelhantes: o impacto das tarifas pode adicionar cerca de 2 pontos percentuais 

aos preços. Considerando que a inflação já roda persistentemente entre 2,5% e 3%, o impacto sobre o poder de 

compra das famílias e margens corporativas pode ser severo. 

O mundo também poderá sentir ambos os efeitos. Economias que mostravam sinais iniciais de recuperação 

em 2025, como Europa e China, voltam a perder tração e a preocupar, diante de retaliações tarifárias e crescimento 

mais brando. 

Como o Fed se posiciona? 

Assim como os mercados, o Fed também opera sob um elevado nível de incerteza há algum tempo. A 

disparidade nas projeções de juros entre seus membros votantes na última reunião é reflexo disso. Num ambiente 

de duplo mandato — crescimento e inflação —, a deterioração simultânea dos dois vetores, mas em direções opostas, 

torna o trabalho da autoridade monetária ainda mais delicado. 

Deveria o Fed tolerar uma inflação persistentemente acima da meta para tentar preservar a atividade 

econômica? O tempo dirá. Por ora, o risco de desancoragem das expectativas futuras de inflação pode ditar o rumo 

e exigir uma postura ainda cautelosa. A inflação, antes atribuída aos desarranjos da pandemia e aos gastos excessivos 

dos governos, agora pode encontrar mais um motivo para não ser combatida com austeridade monetária. 

No momento, o mercado precifica algo entre 3 ou 4 cortes de 25bps ainda em 2025 — algo que parece, ao 

menos por ora, prematuro como base de decisão. 

Impactos de 2ª ordem e alguma esperança 

Trump foi eleito com ampla vantagem, apoiado por um eleitorado insatisfeito com o governo Biden, em 

meio à perda de poder de compra causada pela inflação. O mesmo remédio amargo pode, agora, trazer-lhe  
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problemas. A popularidade de um presidente está fortemente ligada à situação econômica. Uma alta de preços 

descontrolada pode jogar contra Trump e seus aliados. 

A implementação das mudanças comerciais exige cautela — tanto em seus efeitos quanto nas reações a 

eles. Quedas fortes nas bolsas americanas geram perda de sensação de riqueza dos consumidores, inflação corrói o 

poder de compra e aumenta a desigualdade. Já o aumento da insegurança, mina a confiança do empresariado. O 

aumento da incerteza pode afetar diretamente a aprovação do governo, abrindo espaço para negociações, eventuais 

recuos e possíveis mudanças de rota nos próximos capítulos. 

 

 
Medianas de expectativas de inflação de 1 ano (laranja) e  5 anos (azul) da Universidade de Michigan. Fonte: LSEG. 

 

Juntando tudo 

O mundo pode, sim, estar diante de uma mudança significativa. Parte do estrago já está feito. A 

desconfiança gerada pela forma como as medidas foram impostas já foi incorporada aos preços. O questionamento 

sobre a firmeza e a previsibilidade das instituições americanas aumenta a volatilidade e nos obriga a refletir sobre os 

próximos passos da reorganização da interdependência global no comércio. 

O nível de incerteza cresce — e, com ele, a necessidade de manter a calma, analisar cuidadosamente o 

cenário e nos adaptar às novas condições. 

 

 
Volatilidade e impactos dos acontecimentos relacionados às tarifas na capitalização de mercado  do S&P500. Fonte: LSEG 
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Como posicionar um portfólio nesse cenário? 

Neste novo mundo, mostra-se cada vez mais necessário adotar um olhar crítico e pragmático sobre as 

decisões de investimento. É essencial conhecer seu perfil e saber como reagir emocionalmente em momentos como 

o atual. A diversificação segue como aliada. Assim como a fidelidade a um processo bem definido e a uma estratégia 

de longo prazo, que pode se beneficiar justamente desses períodos de estresse e volatilidade. 

Seguimos com uma visão mais construtiva para ativos que ofereçam proteção em cenários de inflação mais 

elevada, como títulos do Tesouro americano indexados à inflação e o ouro — ativo que tradicionalmente performa 

bem em ambientes de aversão ao risco como o de agora. 

Na renda fixa, posições em caixa também nos parecem interessantes diante da queda nas taxas dos ativos 

mais longos, pressionadas pela elevação das expectativas de recessão. Ainda parece subestimado o impacto de uma 

inflação mais alta nas atuais taxas de juros de longo prazo. 

Na bolsa, o uso de instrumentos com beta (sensibilidade das variações em relação à variação do índice) mais 

reduzido pode ajudar a controlar a volatilidade e proteger o portfólio diante de múltiplos ainda elevados. Um cenário 

de menor atividade tende a penalizar ativos que foram consenso nos últimos anos e que dependem fortemente de 

externalidades positivas. 

No crédito, a incerteza sobre os impactos da desaceleração nos resultados corporativos ainda pode 

pressionar os preços. Por ora, preferimos não ampliar a exposição, independentemente da qualidade do emissor. 

Diversificação, processo decisório bem estruturado e disciplina para evitar decisões emocionais seguem 

sendo as regras de bolso que devem orientar nossas decisões daqui em diante. 
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Mercado Local 

 

Tentando interpretar os reflexos do tarifaço em nosso mercado local, ainda é muito difícil prever suas 

consequências para a já fragilizada situação econômica e fiscal do país. De certa forma, fomos poupados por nossa 

irrelevância. O Brasil integra o grupo de países menos impactados, com a alíquota mínima de 10% aplicada sobre 

nossas exportações aos EUA. 

Por outro lado, nossa falta de competitividade produtiva, aliada à insegurança jurídica e à baixa 

produtividade da economia, nos coloca em uma posição pouco atrativa para ocupar o espaço deixado por países mais 

afetados, como os asiáticos. Seguimos sendo um país fechado ao comércio internacional e, infelizmente, pouco 

competitivo. Nesse sentido, nos isolamos a ponto de não sermos alvo das tarifas — mas também ficamos distantes 

dos eventuais beneficiados pelas mudanças nas cadeias globais de produção. 

No âmbito doméstico, as mudanças discutidas não podem descartar possíveis impactos negativos sobre 

nossa já incômoda inflação. Alimentos — um dos componentes que mais pressiona o índice e afeta os planos de 

popularidade do atual governo — podem ter parte da produção redirecionada para atender à maior demanda de EUA 

e China, que reduzem suas trocas comerciais. Isso pode gerar menor abastecimento no mercado local e, 

consequentemente, aumento de preços. 

Além disso, a eventual desaceleração da atividade econômica de ambos (EUA e China) reduz a demanda 

por nossos produtos e acentua a volatilidade cambial, o que pode influenciar a inflação de forma positiva ou negativa 

em janelas curtas. 

As condições externas ficam ainda mais incertas e pouco contribuem para melhorar nosso quadro interno, 

já bastante complexo. Nas últimas semanas, não enxergamos mudanças estruturais que justifiquem a melhora 

relativa nos preços dos ativos de risco brasileiros. 

A agenda de pautas populares em Brasília segue caminhando. Em março, o governo apresentou seu projeto 

de aumento da faixa de isenção do IRPF para quem ganha até R$ 5 mil por mês, com compensação via tributação de 

remessas de dividendos ao exterior e aplicação de alíquota de até 10% sobre dividendos acima de R$ 50 mil mensais. 

Para além do caráter claramente popular, a medida injeta recursos numa faixa da população com alta propensão ao 

consumo, podendo manter a pressão sobre os preços. 

A prometida neutralidade arrecadatória do projeto também parece frágil. As estimativas iniciais indicam 

um impacto fiscal positivo de cerca de R$ 9 bilhões. Resta saber qual será o grau de desidratação no Congresso e sua 

efetiva aplicação. Ainda assim, os planos do Executivo seguem claros e apontam numa direção: manter o gasto 

elevado na tentativa de recuperar credibilidade antes de 2026. 

Embora ainda estejamos distantes do próximo ciclo eleitoral, parece cedo para antecipar resultados ou 

possíveis candidaturas com base nas pesquisas recentes. A atividade econômica vive um ponto de inflexão, como 

discutido em nossas últimas cartas; a inflação permanece elevada, dificultando a reversão das expectativas futuras. 

O governo tem interesse, tempo e um plano para tentar reverter o jogo, ainda que isso aprofunde nossa fragilidade 

fiscal ao insistir no crescimento via aumento de gastos. 

 

 
 

O Banco Central, em resposta, segue elevando a taxa Selic para níveis não vistos desde 2016, devendo 

alcançar algo próximo a 15% em breve. Os próximos movimentos de política monetária indicarão se o BC continuará 

atuando como contraponto ao gasto fiscal ou se a pressão política por crescimento será suficiente para mudar sua 

postura mais restritiva. 
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Como temos reiterado em nossas últimas cartas, seguimos céticos quanto à capacidade dos ativos de risco 

de oferecerem retornos compatíveis com os elevados juros reais de curto prazo. Para horizontes mais longos, os 

títulos atrelados à inflação seguem como alternativa interessante de proteção para os portfólios, servindo também 

como defesa contra uma possível aceleração inflacionária, alternativa que pode ser usada para conter o crescimento 

de nosso endividamento em proporção do PIB. 

Agradecemos a confiança em nossa gestão e seguiremos sempre focados no planejamento e geração de 

valor a longo prazo. Nas próximas páginas, compartilhamos nossos vieses de alocação resultantes de nosso último 

comitê de investimentos e breve comentário das decisões. 

Atenciosamente, 

Equipe Ethos. 
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Alocação Tática Global: 

 

 

Classes de Ativos -2 -1 - +1 +2

Treasury ⚫

Investment Grade ⚫  ⚫ 

High Yield ⚫  ⚫ 

Equities US ⚫

Equities Europe ⚫

Equities EM ⚫

Alternatives ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - março/2025

Cash & Money Market

Treasury ( - )

Investment Grade ( -1 )

High Yield ( -2 )

Equities US ( - )

Equities Europe ( -1 )

Equities EM ( -1 )

Alternatives ( +1 )
Mantemos nosso posicionamento na classe de alternativos acima do nível neutro, priorizando estruturas que protejam

as carteiras em um ambiente mais incerto — decorrente da intensificação dos conflitos geopolíticos —, além de

instrumentos que se beneficiem de um cenário de contínua elevação dos preços.

O aumento da incerteza sobre novos cortes de juros e os impactos das políticas fiscais, tarifárias e imigratórias na

atividade dos EUA motivam nossa visão otimista para o posicionamento em caixa e títulos de curto prazo. O atual

carrego do caixa, com taxas próximas a 4,25% a.a., oferece um colchão de rentabilidade com menor risco de duração

para os portfólios.

Diante do cenário atual, optamos por reduzir nossas posições para o nível neutro, em resposta ao forte movimento de

fechamento das taxas observado nas últimas semanas.

O recente fechamento das taxas de juros e o baixo nível de spread em termos históricos justificam nosso

posicionamento abaixo do neutro para novas alocações na classe.

Dado o atual cenário de fechamento das taxas e menor spread em termos históricos, preferimos priorizar alocações em

ativos de renda fixa com melhor qualidade de crédito.

Mantemos uma visão neutra para a classe, atentos aos impactos das medidas implementadas pela nova administração 

Trump sobre os resultados das empresas e a evolução da atividade econômica. Apesar dos movimentos recentes, que

indicam uma percepção mais negativa para a atividade futura, seguimos observando com cautela os dados

econômicos e os preços dos ativos para identificar oportunidades, especialmente em ativos com menor beta.

A fraca atividade econômica do bloco, somada à maior incerteza sobre possíveis barreiras tarifárias, sustenta uma

perspectiva underweight para a classe. Ainda assim, o menor múltiplo em termos comparativos, aliado à possibilidade

de mudanças políticas relevantes, pode trazer melhoras marginais à frente, reforçando a importância da

diversificação.

Nossa percepção é de que a atividade chinesa deve desacelerar gradualmente nos próximos anos. Seguiremos

acompanhando o avanço das tentativas de desalavancagem do setor imobiliário no país e os efeitos dos estímulos

promovidos pelas autoridades monetárias, para possíveis ajustes em nosso posicionamento.
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Alocação Tática Local: 

 
 

 

 
 

 

 

Classes de Ativos -2 -1 - +1 +2

Pré-fixado ⚫  ⚫ 

Inflação ⚫

Multimercados ⚫

Renda variável ⚫

Alternativos ⚫  ⚫ 

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - março/2025

Pós-fixado

Pré-Fixado ( -1 )

Inflação ( +2 )

Multimercados ( -2 )

Renda Variável  ( -1 )

Alternativos ( -2 )

O elevado nível das taxas reais nos ativos indexados ao IPCA nos parece bastante atrativo, especialmente se as novas

diretrizes do governo resultarem em despesas excessivas que gerem surpresas inflacionárias à frente. Gostamos

particularmente de alocações nessa classe com duration superior a cinco anos.

Após os recentes movimentos de fechamento das taxas futuras de juros, optamos por reduzir nossas alocações na

classe para um nível underweight. Atualmente, enxergamos pouco prêmio nos ativos com taxas prefixadas.

Nos preocupa o nível mais elevado das taxas de juros no país e os impactos desse movimento, tanto em fundos listados

quanto em ativos de menor liquidez, como private equity e venture capital.

Enxergamos um cenário ainda incerto para o posicionamento dinâmico dos gestores. A dificuldade em prever inflexões

nos ciclos monetários e de crescimento dos países tem impactado a performance da classe.

Dado o nível elevado de juros reais correntes, acreditamos que a classe de pós-fixados continuará exercendo um papel

fundamental na preservação patrimonial dos portfólios.

Apesar de os múltiplos da bolsa brasileira estarem em patamares atrativos em termos históricos, a volatil idade de

curto prazo — causada pela situação fiscal e pela incerteza política — pode adiar retornos expressivos que justifiquem

um aumento de exposição à classe. Diante disso, optamos por manter nosso posicionamento underweight.


