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Mercado Internacional 
 

Virando a Página: Continuidade e Perspectivas para 2025 

Encerramos o ano de 2024 com mais uma performance exuberante dos mercados de risco globais, 

especialmente nos Estados Unidos. O dinamismo econômico e a força do consumo americano se destacaram 

novamente, resultando em uma valorização superior a 23% do S&P 500. 

Esse desempenho expressivo pode ser atribuído a três fatores principais: 

• A desaceleração contínua da inflação, que trouxe maior estabilidade à narrativa do “pouso suave” e 

permitiu ao FED cortar sua taxa básica de juros em 1%, posicionando-a no intervalo atual de 4,25%-4,50% 

ao ano. 

• As surpresas positivas no mercado de trabalho, que proporcionaram um aumento real nos salários dos 

trabalhadores americanos, próximo a 2% nos últimos 12 meses. 

• Os resultados corporativos acima das expectativas, impulsionados por temas como inteligência artificial, 

que continuam a moldar o ambiente de inovação. 

 

 
Crescimento dos salários americanos (Azul) nos últimos 12 meses pelo Atlanta fed e inflação ao consumidor (amarelo). Acumulados dos últimos 12 meses. Fonte: LSEG. 

 

Do lado da renda fixa, o ano apresentou performances mistas. Títulos corporativos de menor qualidade 

creditícia registraram desempenhos positivos, impulsionados pelo afastamento dos receios de uma recessão e pela 

consequente maior pressão sobre o crédito dessas empresas. Por outro lado, parte dos mercados prefixados, como 

os de títulos com grau de investimento e títulos públicos longos, tiveram desempenhos inferiores. Esse movimento 

refletiu preocupações com o menor espaço para cortes futuros de juros pelo FED, devido à inflação ainda elevada em 

relação à meta e aos impactos das novas políticas de Trump sobre sua trajetória. 

Falando em Trump, que assumirá a presidência no próximo dia 20 de janeiro, sua influência já tem se 

tornado uma pauta central nas discussões que guiam nossas perspectivas para 2025. 

Indicador Últ. Cotação dez-24 2024

CDI 12,15% 0,88% 10,82%

Ibovespa 120.283 -4,28% -10,36%

Dólar 6,1778 3,43% 27,45%

EUA Juros 10 anos 4,58% 0,39% 0,72%

S&P 500 5.882 -2,50% 23,31%

Petróleo Brent (USD) 74,83 2,59% -2,92%
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No campo econômico, as expectativas de uma atividade ainda robusta, combinadas com propostas de 

desregulamentação e redução de impostos para empresas americanas, têm animado os mercados. No âmbito do 

emprego, uma possível postura mais rigorosa nas fronteiras americanas pode impactar negativamente a oferta de 

trabalhadores imigrantes, pressionando a demanda e resultando em um aumento do salário médio. 

Já no que diz respeito às propostas de incremento tarifário, a cadeia de suprimentos americana pode, 

inicialmente, se beneficiar do protecionismo e da redução da competitividade de produtos estrangeiros mais baratos. 

No entanto, a médio prazo, essa política também pode gerar um aumento nos custos dos insumos e produtos finais, 

pressionando os níveis de preços. 

Em resumo, temos um cenário misto: a continuidade de uma atividade econômica forte, algo positivo para 

as bolsas, contrasta com as preocupações sobre uma possível reaceleração da inflação, o que, em teoria, seria 

prejudicial para os mercados de risco devido à necessidade de juros mais altos. 

Lembremo-nos também dos desafios fiscais. Os atuais níveis de juros já representam um custo significativo 

para os cofres públicos americanos, especialmente em um contexto de déficit orçamentário próximo a 7% do PIB. 

Esse será, sem dúvida, um dos grandes desafios para a equipe que assume o governo nos próximos anos. 

Por mais clichê que possa parecer, começamos o ano cautelosamente otimistas. Estamos otimistas com o 

desempenho e os resultados corporativos nos Estados Unidos, assim como com a força do dólar em relação aos pares 

desenvolvidos, que parecem enfrentar ciclos econômicos já mais próximos da contração. Por outro lado, mantemos 

cautela quanto à persistência de um nível de inflação ainda desconfortável para a autoridade monetária, que pode 

limitar novos cortes de juros e até mesmo reverter o momento positivo de atividade econômica que, por ora, parece 

se prolongar. 

Em dezembro, o FED endureceu o tom. Na sua última decisão, anunciou um corte de juros de 0,25%, 

acompanhado de suas tradicionais revisões trimestrais de projeções econômicas. Surpreendeu o mercado ao sinalizar 

espaço para apenas mais dois cortes de mesma magnitude na taxa básica de juros ao longo de 2025. Caso essa 

previsão se confirme, a próxima reunião, no final deste mês, poderá ser a primeira de seis pausas no ciclo de 

afrouxamento esperadas para este ano. Seguiremos acompanhando as cenas dos próximos capítulos. 

 
Tabela comparativa das projeções dos membros do FED na reunião de 18 de dezembro de 2024. Fonte: federalreserve.gov. 

 

A valorização de outras moedas em relação ao dólar tem encontrado um espaço cada vez mais limitado. O 

euro, em particular, enfrenta desafios significativos, como uma economia fraca no bloco e sinais de desaceleração na 

indústria, que sofre com fortes pressões competitivas provenientes da China. 

Para 2025, o BCE deve continuar reduzindo suas taxas de juros, com expectativas de que cheguem a 

patamares abaixo de 2% até o final do ano. Taticamente, mantemos uma visão desfavorável para alocações de risco 

na Europa. Até que os estímulos econômicos comecem a surtir efeito e indicadores mais favoráveis voltem a 

prevalecer, nossa postura para a região seguirá em tom negativo. 

Na China, a transição para o novo ano foi marcada por ruídos e um volume ainda reduzido de dados 

concretos. As principais novidades vieram do anúncio de que o PBoC planeja aumentar o déficit orçamentário de 

2025 em 1% do PIB, elevando seus gastos "extras" para 4% do PIB, com o objetivo de impulsionar o consumo interno. 

As medidas serão lastreadas por novas emissões de dívida de longo prazo do governo e deverão focar em programas 

de estímulo direto ao consumo e à substituição de equipamentos obsoletos nas fábricas chinesas. Contudo, o caráter 

de soluções paliativas e não de estímulos genuínos dão pouca margem de melhora em nossas percepções para uma 

economia que continua a crescer a um ritmo cada vez mais moderado na última década. 

Em relação aos dados econômicos, os preços ao consumidor continuaram a registrar taxas de inflação 

extremamente baixas, enquanto a inflação ao produtor segue em território deflacionário, sinalizando um aumento  
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na capacidade ociosa da indústria. Vale lembrar que a China ainda enfrenta dificuldades com a baixa confiança dos 

consumidores, afetada pela queda de preços no setor imobiliário, que continua sendo a principal fonte de riqueza da 

população. 

Em 2025, permaneceremos atentos aos efeitos das prováveis novas restrições tarifárias impostas pelos 

Estados Unidos, que terão um foco significativo na China, e às suas reações. Acompanharemos como o país buscará 

reaquecer sua economia com um crescimento sustentável, os mecanismos que adotará para isso e os impactos dessas 

ações nos preços dos ativos. 
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Mercado Local 

 

Na contramão. 

Ao contrário do que observamos nos mercados globais e em boa parte dos emergentes, o ano de 2024 

terminou com uma significativa perda de valor nos ativos brasileiros. Tanto nos mercados de risco quanto na renda 

fixa, a deterioração das expectativas prejudicou o desempenho dos nossos ativos ao longo de todo o ano. 

 

A magnitude dessa inflexão é impressionante. Tomando como exemplo as taxas futuras de juros com 

vencimento em três anos, que, em janeiro, precificavam uma Selic abaixo dos dois dígitos, acompanhando o ciclo de 

afrouxamento monetário em andamento pelo Banco Central, essas taxas terminaram dezembro em níveis próximos 

a 16%. Impactando diretamente os detentores desses papéis, com uma marcação a mercado negativa, em razão de 

uma reaceleração da atividade econômica no curto prazo e um forte impulso fiscal que reacendeu as preocupações 

com o retorno da alta inflacionária.  

Nos 24 meses passados desde a última eleição presidencial, apesar da percepção de uma condução fiscal 

mais frouxa, identificamos alguns dos principais momentos em que o benefício da dúvida foi concedido, acreditando 

na possibilidade de certa estabilização ou deterioração marginal de nossas contas públicas. Abaixo, relacionamos 

algumas dessas situações que mais nos marcaram: 

1- Eleições e expectativas do governo Lula. 

Após eleições apertadas, esperava-se que o governo Lula 3 equilibrasse pautas sociais importantes com 

responsabilidade fiscal, semelhante aos governos Lula 1 e 2, e não ao de Dilma 2. Apesar de sinais negativos, como a 

PEC da Transição, concedeu-se o benefício da dúvida. 

2- Novo arcabouço fiscal. 

O novo arcabouço fiscal, embora mais permissivo que o extinto teto de gastos, estabelece limites ao 

crescimento real dos gastos públicos e reforça a necessidade de superávits primários. Apesar de ser uma regra menos 

rígida, concedeu-se o benefício da dúvida devido à existência de limites, como o crescimento real de 2,5% nos gastos, 

condicionado ao cumprimento das metas de resultado primário. 

3- Alteração das metas de resultado primário. 

Apesar da piora nas projeções fiscais, mesmo após medidas de aumento da carga tributária e receitas 

temporárias, concedeu-se o benefício da dúvida de que o governo teria força política para reduzir gastos e estabilizar 

o crescimento da dívida, apoiado por uma atividade econômica surpreendentemente robusta, que pode impulsionar 

as receitas nominais no futuro. 

4- Manutenção das metas de inflação em 3%. 

A decisão de manter as metas de inflação em 3% reforçou a autonomia do Banco Central na condução da 

política monetária e no cumprimento das metas. Concedeu-se o benefício da dúvida, considerando que uma mudança 

na meta poderia desancorar ainda mais as expectativas de inflação, já elevadas à época. 

Durante todas as passagens que aqui listamos, os preços dos ativos no Brasil seguiram piorando de maneira 

lenta e gradual. Embora perceptível, essa piora nas taxas de juros dos ativos não refletiu uma perda total de 

credibilidade do governo pelos investidores. Havia a percepção de que a situação poderia ser corrigida com 

articulação política entre o Executivo e o Congresso, permitindo ajustes de rota ainda na primeira metade do 

mandato. 

As dúvidas escancararam seus malefícios em dezembro, com uma deterioração significativa da confiança. 

Em que pese a aprovação às pressas do pacote de redução de gastos no Congresso antes do recesso parlamentar, a 

Há 4 Semanas Hoje Há 4 Semanas Hoje

IPCA (%) 4,60 5,00 4,00 4,05

PIB (var. %) 2,01 2,02 2,00 1,80

Câmbio (R$/US$) 5,85 6,00 5,80 6,00

SELIC (% a.a.) 14,00 15,00 11,25 12,00

Focus - 10/01/2025

Mediana - 

Agregado

2025 2026
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rápida e acertada atuação do Banco Central ao sinalizar um choque de restrição da Selic à frente e as intervenções do 

Tesouro Nacional nos leilões de dólares à vista, os preços seguiram piorando. O real teve o pior desempenho entre  

 

as moedas emergentes no ano passado, depreciando-se 27,5%, com o dólar sendo cotado acima de R$6,17. Os juros 

futuros, que já discutimos, estão próximos de 16%, e os títulos públicos indexados à inflação estão sendo negociados 

a taxas longas em torno de IPCA+7,60%. 

 

 
Histórico da taxa real dos títulos públicos atrelados ao IPCA (NTN-B) com vencimento de 5 anos. Fonte: LSEG. Elaboração: Ethos. 

 

A realidade atual nos leva a prever um cenário de poucas medidas fiscais significativas nos próximos dois 

anos, especialmente com a proximidade das eleições de 2026. O tema da dominância fiscal volta à tona e deve 

continuar sendo um ponto central nos debates econômicos nos próximos meses. 

O receio é que, quando o Executivo perceber que a atual situação de crescimento elevado e desemprego 

baixo não é sustentável, pode ser tarde demais. O aperto monetário necessário para cobrir o rombo fiscal, e que 

acarretará taxas de juros mais altas e custos de endividamento elevados nos levam naturalmente à necessidade de 

desaceleração para reequilibrar a economia. 

Temos menos dúvidas e mais certezas. Certezas sobre os próximos meses, com Selic mais alta, 

desaceleração do crescimento, baixa atratividade para alocações de risco e investimento na economia real. Uma 

inflação mais alta pode ser usada como uma forma de ajustar nominalmente a proporção da dívida pública, como já 

ocorreu no passado. Esses fatores, somados, geram concentração de renda, tanto nominal quanto real, nas mãos dos 

detentores de capital. Exatamente o oposto do que o governo aparenta propor quando vai à discurso. 

Iniciamos 2025 com uma postura cautelosa em nossas alocações, priorizando ativos de renda fixa. 

Esperamos que o desempenho relativo dos portfólios dificilmente supere o dos ativos pós-fixados, dado um cenário 

em que a Selic tende a se manter em patamares de juros reais no curto prazo ao redor de 10% ao ano. À medida que 

ampliamos nosso horizonte de alocação, temos uma visão positiva em relação aos títulos indexados ao IPCA, embora 

com cautela em relação à sua volatilidade, especialmente devido aos efeitos da marcação a mercado e aos riscos 

associados ao crédito corporativo em um ambiente de política monetária restritiva. Contudo, mantemos nossa 

confiança na proteção que esses ativos oferecem ao investidor e nos resultados positivos que serão colhidos por 

aqueles que mantiverem suas posições por prazos mais longos. 

Desejamos um ano com muita saúde e paz. 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 - dezembro/2024

Cash & Money Market

Treasury ( +1 )

Investment Grade ( +1 )

High Yield ( -1 )

Equities US ( +1 )

Equities Europe ( -2 )

Equities EM ( -1 )

Alternatives ( +1 )
Optamos por manter nosso posicionamento na classe de alternativos no nível acima do neutro visando principalmente

estruturas que protejam as carteiras em um ambiente mais incerto advindo da intensificação dos conflitos geopolíticos

no mercado global e outros instrumentos que se beneficiem de um ambiente de contínua elevação dos níveis de preços.

Temos visto uma desaceleração não linear dos dados de atividade nas economias desenvolvidas e níveis de inflação

com melhora gradual. Ainda assim, diante das atuais condições de taxas, gostamos do posicionamento títulos de curto

prazo.

A elevação recente das taxas futuras precificadas nas curvas de juros voltou a demonstrar prêmios que julgamos

interessantes para a classe. Diante do atual cenário, optamos por manter nossas alocações em nível overweight com

destaque positivo para títulos que ofereçam retornos atrelados à inflação.

Apesar dos níveis de spread não se mostrarem atrativos em termos históricos, o elevado nível das taxas de juros

associado à boa perspectiva de desempenho da atividade econômica nos EUA favoreceu nossa decisão de manter as

posições na classe em nível acima do neutro.

Diante do atual cenário de taxas de juros elevadas, preferimos focar nossas posições em títulos com maior qualidade

creditícia.

Nossa busca tem sido por empresas que se beneficiem das perspectivas de redução nos juros e protejam os portfólios

de valuations muito esticados.

A fraca atividade econômica do bloco em meio à um cenário de maior incerteza sobre possíveis barreiras tarifárias

indicam um posicionamento underweight com a classe.

Nossa percepção é de que a atividade chinesa deva desacelerar de forma gradual nos próximos anos. Seguiremos

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

econômicos promovidos pelas autoridades monetárias para novas mudanças 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 - dezembro/2024

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 parece-nos bastante atrativos caso as novas diretrizes do

governo traduzam-se em despesas excessivas que gerem surpresas inflacionárias à frente. Gostamos muito de

alocações nessa classe com duração que ultrapassam 4 anos.

A abertura nas taxas dos últimos meses voltou a demonstrar algum prêmio na classe de ativos pré-fixados,

principalmente na porção mais curta da curva. Gostamos de posições com duração próxima à 2 anos.

Nos preocupa um nível de taxas futuras de juros mais altas no país e impactos desse movimento seja em fundos

listados, seja em ativos de menor liquidez como private equity e venture capital. Ainda assim, temos observado

oportunidades pontuais na classe, principalmente em ativos que reflitam um cenário de aumento de preços como

ativos de infraestrutura e imobiliários indexados à inflação.

Enxergamos um cenário ainda incerto para o posicionamento dinâmico dos gestores. A dificuldade na previsão de

inflexões nos ciclos de aperto monetário dos países tem impactado a performance da classe.

Dados os níveis elevados de juro real corrente, acreditamos que a classe de pós-fixado continuará desempenhando um

papel fundamental para a preservação patrimonial dos portfólios.

Em termos históricos, enxergamos os múltiplos de bolsa Brasil em patamares atrativos. Ainda assim, a volatil idade de

curto prazo causadas por nossa situação fiscal e incerteza política, podem retardar retornos expressivos que

justifiquem o incremento de volatil idade da classe à frente. Diante desse cenário, optamos por manter nosso

posicionamento underweight.


