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Dezembro em Perspectiva

Dezembro encerrou o ano com a consolidação dos grandes 

movimentos que definiram a trajetória dos ativos em 2025: dólar 

mais fraco, compressão das taxas de juros curtas, abertura dos 

vértices longos, bolsas em alta ao redor do mundo — com destaque 

para tecnologia nos EUA e mercados fora do eixo do dólar, 

especialmente os emergentes. O pano de fundo foi de rotação, não 

de ruptura. 

Mais relevante do que revisitar resultados é avaliar erros e acertos. 

Mercados avançam olhando para frente, mas decisões de 

investimento só amadurecem quando há aprendizado. É com esse 

espírito que entramos em 2026: menos preocupados com 

retrospectivas e mais atentos às forças que seguirão moldando os 

preços dos ativos. 

Neste mês, discutimos os vetores que devem continuar guiando os 

mercados no próximo ano — e seus desequilíbrios. Um mundo 

ainda convivendo com inflação resiliente, elevada disposição 

política para gastar em economias já endividadas, juros mais baixos 

do que no passado recente, uma revolução produtiva baseada em 

inteligência artificial em curso e tensões geopolíticas que seguem 

se intensificando. Compreender como essas forças interagem — e 

onde se chocam — será fundamental para construir portfólios 

resilientes e capazes de gerar valor no tempo. Convidamos vocês a 

refletirem conosco. 

No Brasil, o noticiário rarefeito típico do fim de ano não significou 

ausência de risco. Com o Congresso em recesso e menor liquidez, 

as atenções se concentraram no cenário eleitoral. A possível 

candidatura de Flávio Bolsonaro como contraponto a uma tentativa 

de reeleição de Lula reacendeu o debate político e elevou o prêmio 

de risco. A leitura aqui é: maior polarização reduz a probabilidade 

de consensos, enfraquece a agenda de reformas e mantém o fiscal 

no centro das preocupações. 

Nossa analogia Brasileira para 2026 é: uma ponte em uso enquanto 

passa por reformas. Há tráfego — o fluxo estrangeiro para 

emergentes permanece robusto em um cenário de juros mais 

baixos nos EUA. O asfalto está novo — caminhamos para cortes 

claros na Selic já no primeiro trimestre. Mas a fundação segue 

frágil. O risco está abaixo da superfície. Tudo dependerá das 

decisões dos engenheiros: a eleição dirá se o problema estrutural 

será enfrentado ou novamente adiado. Até lá, o ano tende a operar 

em duas velocidades: até março, o debate é política monetária; de 

abril em diante, a eleição dominará as conversas de elevador. 

Seguiremos juntos em 2026. Que seja um ano de reflexão crítica, 

aprendizado, disciplina e boas decisões. 

 

 
Boa leitura! 

 

 
 
 
 
 

Daniel Cotrim, CGA 
Estrategista 

Há 4 Semanas Hoje Há 4 Semanas Hoje

IPCA (%) 4,10 4,05 3,80 3,80

PIB (var. %) 1,80 1,80 1,83 1,80

Câmbio (R$/US$) 5,50 5,50 5,50 5,50

SELIC (% a.a.) 12,13 12,25 10,50 10,50

Focus | Medianas das Expectativas de Mercado  - 09/01/2026

Mediana - Agregado
2026 2027
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O jogo da política monetária – vetores que se sobrepõem 
 
O cenário macroeconômico global deixou para trás um regime 

simples de desinflação secular. O que se observa hoje é a 

convivência entre vetores estruturalmente desinflacionários e 

forças persistentemente inflacionárias, criando um ambiente mais 

complexo para a condução da política monetária e para a tomada 

de decisão dos investidores. Essa assimetria resulta em uma taxa 

neutra de juros estruturalmente mais elevada e em taxas correntes 

mais instáveis, com maior sensibilidade a choques econômicos e 

geopolíticos. Leituras que se concentram apenas em um dos lados 

dessa equação tendem a produzir análises incompletas do ciclo. 

Do lado desinflacionário, a desaceleração gradual do mercado de 

trabalho nos EUA permanece como o principal vetor observado 

pelo Fed. Indicadores de criação de vagas e de pressão salarial vêm 

mostrando perda de fôlego, sugerindo menor impulso inflacionário 

à frente. A inflação corrente tem surpreendido de forma 

relativamente benigna (acumulado de 2,7% em novembro), ainda 

que permaneça acima da meta de 2%. As expectativas e taxas 

implícitas indicam que a convergência tende a ocorrer de forma 

mais lenta e irregular do que o ritmo sugerido pela comunicação 

oficial do Fed. Embora o repasse tarifário ainda tenha sido limitado, 

a dinâmica de menor globalização tende a prolongar o impacto do 

aumento de preços ao longo dos próximos anos. 

A condução da política monetária incorpora, ainda, novas 

assimetrias. A possível mudança na composição do Federal Reserve 

ao longo de 2026 adiciona um elemento de incerteza, com risco de 

maior influência política e um viés potencialmente mais 

acomodatício. Esse fator pode reforçar a narrativa de cortes de 

juros, ainda que sem eliminar a instabilidade do processo nem a 

maior sensibilidade das curvas de juros a dados e comunicação. 

Outro vetor estruturalmente desinflacionário relevante é o avanço 

da Inteligência Artificial, sobretudo por seu impacto sobre a 

produtividade. Apesar da recente valorização dos ativos ligados ao 

tema, os níveis de preço ainda permanecem distantes dos excessos 

observados no auge da bolha tecnológica dos anos 2000 — o 

Nasdaq 100 hoje negocia em torno de 30 vezes lucro, contra 

aproximadamente 44 vezes em 1999 e cerca de 89 vezes no pico de 

2000. Estimativas médias convergem para um impacto da IA 

próximo a 1,3% do PIB global ao ano na produtividade, o que 

equivale a cerca de US$ 1,5 trilhão de produção adicional anual em 

valores atuais. O volume de investimentos é expressivo — 

aproximadamente US$ 450 bilhões por ano, ou 1,5% do PIB 

americano —, mas, historicamente, ciclos de Capex tendem a se 

normalizar e as estimativas atuais apontam para retornos 

significativos frente aos valores inicialmente investidos. 

Por outro lado, os vetores inflacionários seguem presentes e 

relevantes. A atividade econômica de curto prazo continua 

resiliente, especialmente nos EUA, sustentada por consumo 

robusto, ganhos de produtividade e melhora da balança comercial. 

O crescimento do PIB no terceiro trimestre, acima de 4% em termos 

anualizados, reflete esse dinamismo, ainda que com sinais de 

moderação à frente. Esse ambiente convive com um problema 

estrutural de affordability: o eleitor médio que sofreu com a 

inflação acumulada, enfrenta dificuldades crescentes no mercado 

imobiliário e permanece sensível a tarifas e ao alto custo de vida — 

tema que ganha relevância adicional com a aproximação das 

eleições de meio de mandato. 

O fiscal americano também adiciona uma camada relevante de 

pressão inflacionária de médio e longo prazo. A aprovação do One 

Big Beautiful Bill Act, em julho de 2025, deve contribuir para um 

aumento estimado de cerca de 30 p.p. na relação dívida/PIB dos 

Estados Unidos ao longo dos próximos 10 anos, refletindo a 

expansão do déficit primário dos atuais US$ 1,8 trilhão para níveis 

próximos a US$ 3,7 trilhões em 2035. Em um cenário de 

deterioração fiscal dessa magnitude, o investidor tende a exigir 

prêmios mais elevados para financiar o risco soberano, enquanto a 

inflação passa a conviver com maior instabilidade decorrente do 

descontrole orçamentário. 

No curto prazo, outro vetor inflacionário relevante seria a 

necessidade de infraestrutura e serviços que consiga acomodar o 

aumento estrutural do consumo energético global. Entre 2024 e 

2030, a geração de eletricidade deve crescer a um ritmo médio de 

3,1% ao ano, acima do padrão histórico de 2,5%, refletindo a 

pressão proveniente de data centers com a expansão da IA. Em 

escala global, os data centers devem elevar sua participação no 

consumo mundial de eletricidade de 1,4% para cerca de 3% até 

2030, respondendo por aproximadamente 12% do crescimento do 

consumo global, ainda que no médio e longo prazo, o aumento da 

oferta energética tenda a reduzir o nível dos preços. 

Por fim, a geopolítica ganha centralidade em 2026, em um mundo 

cada vez menos integrado e mais fragmentado em zonas de 

influência regionais. O episódio recente envolvendo a Venezuela 

não deve ser interpretado como um evento isolado, mas como 

parte de um movimento mais amplo de reafirmação de poder e 

reposicionamento estratégico. Há um claro interesse político e 

econômico na América Latina, cuja zona de influência tende a ser 

cada vez mais associada aos Estados Unidos, assim como a Rússia 

consolida sua atuação no Leste Europeu e a China amplia sua 

presença no Sudeste Asiático. Tal dinâmica inaugura uma espécie 

de reafirmação da Doutrina Monroe, em sua versão 

contemporânea referida como o “Corolário Trump”. 

Para o investidor, o cenário impõe uma realidade clara: ou se 

assume mais risco, ou se aceita menor retorno esperado. Em um 

mundo de forças opostas, economias mais alavancadas e maior 

sensibilidade a choques, os prêmios de risco permanecem 

comprimidos. Portfólios precisam ser mais resilientes e antifrágeis, 

combinando exposição a ativos reais, instrumentos de proteção 

inflacionária, renda variável seletiva e estratégias alternativas. A 

deterioração fiscal das grandes economias, somada à fragmentação 

geopolítica, tende a sustentar fluxos positivos para ativos com 

estoque limitado e características de reserva de valor, que se 

mostram particularmente relevantes nesse novo regime 

macroeconômico. 
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O Brasil anda antes — e decide o rumo depois 
 

A economia brasileira entra em 2026 com sinais mais claros de 

perda gradual de fôlego da atividade, movimento que já vinha 

sendo antecipado. O PIB do terceiro trimestre desacelerou para 

1,8% em termos anuais, sugerindo que o hiato do produto — 

diferença entre o PIB real e o PIB potencial — se encontra mais 

próximo de zero. Esse arrefecimento ocorre de forma 

relativamente ordenada, sem ruptura abrupta, e contribui para um 

ambiente macro mais compatível com o início do ciclo de 

flexibilização monetária. 

A inflação segue comportada, beneficiada pelo câmbio mais 

estável, o que tem facilitado a queda das expectativas inflacionárias 

e reforçado a perspectiva de início dos cortes de juros em 2026. 

Nesse contexto, o Banco Central conseguiu recuperar parte de sua 

credibilidade ao longo de 2025, após um período de maior 

desconfiança em torno da condução da política monetária. O rali 

inicial dos ativos domésticos reflete essa recomposição de 

confiança e, até aqui, apresenta fundamentos mais sólidos. 

No curto prazo, há beneficiários claros. Com a queda da Selic já 

contratada, tanto ativos de risco quanto a renda fixa tendem a se 

beneficiar da marcação a mercado. Essa primeira pernada, de 

caráter mais técnico, teve início no segundo semestre de 2025 e 

deve se estender. Com exceção do último ciclo, o histórico mostra 

que taxas de juros reais e nominais recuam de forma consistente 

durante períodos de flexibilização monetária, sustentando esse 

movimento inicial. 

A partir do segundo trimestre de 2026, no entanto, o calendário 

eleitoral passará a ocupar o centro do radar. A única certeza é o 

aumento da volatilidade a partir desse ponto, com provável 

elevação dos prêmios de risco e surgimento de assimetrias. O 

histórico brasileiro favorece a reeleição do incumbente, mas as 

pesquisas recentes de popularidade indicam que a tarefa será 

complexa. 

No longo prazo, o desfecho da trajetória econômica brasileira e do 

desempenho dos ativos locais dependerá fundamentalmente da 

nossa responsabilidade fiscal. A trajetória de crescimento do 

endividamento segue em ritmo elevado, empurrando para o 

próximo ciclo eleitoral discussões sensíveis sobre gastos e uma 

eventual revisão das regras fiscais. Nesse ambiente, o Banco 

Central tende a manter uma postura cautelosa, preservando juros 

em patamar ainda contracionista. Os principais desafios são 

conhecidos e estruturais, com destaque para o elevado gasto em 

Previdência e o crescimento das demais despesas obrigatórias. 

Ainda assim, o prêmio fiscal embutido hoje nos ativos parece 

elevado, o que faz com que o investidor seja bem remunerado para 

esperar por meio do juro real. 

Diante desse quadro, a leitura se impõe com clareza: o curto prazo 

pertence ao mercado; o longo prazo, à política. Uma melhora 

estrutural do fiscal poderia destravar iniciativas mais duradouras no 

país, especialmente em um contexto em que o Brasil apresenta 

baixa taxa de investimento, o que limita a expansão da 

infraestrutura, da produtividade e do crescimento sustentável. 

No mercado acionário, o principal direcionador dos movimentos 

segue sendo o cenário externo. A queda de juros nas economias 

desenvolvidas, combinada à proximidade do ciclo de cortes 

domésticos, sustenta o ambiente para ativos locais, sem sinais 

claros de reversão. Mantemos atenção especial às empresas mais 

expostas a uma eventual piora das condições de crédito, mas 

entendemos que a manutenção das posições em bolsa segue 

fazendo sentido, sobretudo diante de múltiplos ainda descontados 

em relação aos pares e de um carrego de dividendos confortável. 

Por fim, apesar do ambiente político potencialmente mais volátil, o 

real segue oferecendo retornos atrativos. O nível das reservas 

internacionais permanece elevado em padrões históricos, e o 

diferencial de juros continua atuando como importante 

amortecedor contra movimentos mais abruptos de desvalorização 

cambial. 

O Brasil anda antes — e decide o rumo depois. O ciclo oferece 

retornos atrativos e oportunidades no curto prazo, mas impõe 

cautela à medida que o horizonte político se aproxima. A assimetria 

entre risco e retorno seguirá ditando as decisões, exigindo 

posicionamentos calibrados e foco na preservação do capital ao 

longo do ciclo. 

 

Cordialmente, 

 

 

 

Aline Ferraz, CFA 
Time de Investimentos 
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Renda Fixa 
Nas Treasuries, mantemos postura neutra diante da expectativa de 

cortes mais expressivos de juros nos Estados Unidos, com 

preferência por ativos que ofereçam proteção inflacionária, como 

as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), favorecendo uma 

estratégia de duration entre 7 e 10 anos, dado que os juros reais 

continuam em níveis historicamente atrativos. No segmento 

Investment Grade, priorizamos emissões de menor duration (1 a 3 

anos), menos sensíveis a eventuais movimentos de abertura da 

curva de juros. Já no universo High Yield, adotamos uma postura 

mais seletiva, concentrando alocações em emissores de maior 

qualidade de crédito em um ambiente caracterizado por spreads 

ainda comprimidos. 

 

Renda Variável 
Mantemos uma alocação neutra em Equities US, considerando a 

continuidade dos bons resultados corporativos e a expectativa de 

novos cortes de juros pelo Fed. Ainda assim, os riscos associados a 

múltiplos historicamente elevados exigem atenção na escolha 

setorial. Priorizamos empresas com poder de repasse e forte 

geração de caixa, além de exposição a o S&P Core, dada sua 

concentração e representatividade dentro do índice. Também 

vemos espaço para a inclusão de setores defensivos, especialmente 

em um contexto de valuations esticados no S&P 500. Em Equities 

Europe, a manutenção de nossa posição neutra é sustentada pelo 

papel da classe como instrumento de diversificação cambial dentro 

dos portfólios, contribuindo para a redução da dependência do 

dólar e para um melhor balanceamento de riscos em cenários de 

maior volatilidade nos mercados globais. Da mesma forma, em 

Equities Emerging Markets, mantemos visão neutra diante das 

expectativas de maior fluxo de capitais, impulsionado por revisões 

positivas de lucro e pela rotatividade geográfica de alocação a partir 

dos EUA. Para essas classes, seguimos privilegiando setores de 

tecnologia e consumo discricionário por meio de ETFs 

diversificados. 

 

Alternativos 
Mantemos nosso posicionamento acima do nível neutro em Gold e 

Crypto Currencies, priorizando estruturas que protejam os 

portfólios em um ambiente de maior incerteza e que possam se 

beneficiar de um cenário de inflação estruturalmente elevada. Para 

essas classes, seguimos utilizando ETFs, dada a facilidade de acesso, 

a custódia simplificada, a transparência e o baixo custo operacional 

que oferecem para a manutenção dos ativos em carteira. Em 

relação à classe de Hedge Funds, mantemos o posicionamento 

neutro, considerando o maior volume de liquidez global e a 

expectativa de continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed. 

Esse ambiente tende a favorecer estratégias mais flexíveis e 

globalmente diversificadas, permitindo que o s gestores explorem 

ineficiências de mercado e oportunidades táticas em múltiplas 

geografias e classes de ativos. 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda fixa
Treasury ⚫

Investment Grade ⚫

High Yield ⚫

Renda variável
Equities US ⚫

Equities Europe ⚫

Equities Emerging Markets ⚫

Alternativos
Hedge Funds ⚫

Gold ⚫

Crypto Currencies ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - dez/2025
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Renda Fixa 
Quanto às estratégias de investimento em renda fixa local, 

acreditamos que a classe de pós-fixados seguirá exercendo um 

papel fundamental na preservação patrimonial dos portfólios, dado 

o nível elevado dos juros nominais correntes. Com a expectativa de 

corte de juros para o ano de 2026, vemos alguma atratividade para 

movimentos na classe de pré-fixados de prazo curto, 

especialmente em títulos isentos. Nos ativos atrelados à inflação, 

mantemos nossa visão overweight, haja vista o elevado nível das 

taxas reais nos papéis indexados ao IPCA, especialmente caso as 

atuais diretrizes fiscais do governo provoquem novas surpresas 

inflacionárias à frente. Para essa classe, temos preferência por 

instrumentos bancários ou títulos públicos federais com duration 

superior a 7 anos. No que tange às alocações em crédito privado, 

mantemos nossa visão underweight, motivada pelos baixos spreads 

oferecidos por esses instrumentos. 

 

Renda Variável 
As classes de risco seguem em um cenário doméstico relativamente 

favorável, com múltiplos de preços ainda descontados. No entanto, 

o aperto fiscal esperado nos próximos meses e a baixa visibilidade 

sobre o quadro eleitoral de 2026 dificultam uma defesa mais 

consistente para um posicionamento overweight. Assim, 

mantemos nossa posição neutra em renda variável, priorizando 

ativos líquidos e/ou ETFs para essa exposição. 

 

Alternativos 
Mantemos um posicionamento neutro em fundos multimercados, 

em um contexto de maior liquidez global e expectativa de 

continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed. Esse ambiente 

tende a favorecer estratégias mais flexíveis, capazes de capturar 

oportunidades táticas em diferentes geografias e classes de ativos. 

Nesse cenário, entendemos que os multimercados passam a operar 

sob condições mais construtivas, com uma melhor relação entre 

risco e retorno. 

Em crédito estruturado, também mantemos uma visão neutra, à 

luz das perspectivas positivas para o ciclo de flexibilização 

monetária no mercado local. Seguimos privilegiando a exposição à 

classe por meio de gestores especializados, o que contribui para 

maior diversificação e redução do risco de concentração. 

 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda fixa
Pós-fixado
Pré-fixado ⚫

Inflação ⚫

Renda variável
Local ⚫

Alternativos
Fundos Multimercado ⚫

Crédito Estruturado ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - dez/2025


