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Abril foi marcado por um aumento signifi-

cativo da volatilidade nos mercados globais, impulsi-

onado pela implantação das tarifas recíprocas nos 

Estados Unidos, no que foi proclamado como "Dia 

da Libertação" por Donald Trump. As tarifas anun-

ciadas surpreenderam o mercado, com alíquotas su-

periores a 20% para a maioria dos países, destacando-

se os 145% direcionados à China em resposta às me-

didas retaliatórias. Entretanto, a reação negativa dos 

mercados, principalmente após a pressão nos preços 

dos títulos longos do Tesouro Americano, levou a 

administração Trump a ceder adotando uma tarifa 

universal de 10% (exceto para China), gerando certo 

alívio nos ativos de risco. Ainda assim, o episódio re-

sultou na quinta pior queda de dois dias do S&P 500 

desde a Segunda Guerra Mundial e contribuiu para a 

desvalorização do dólar, que acumulou retração de 

7,6% em dois meses. 

Por sua vez, os aumentos abruptos nos juros 

longos, os recordes no índice de volatilidade VIX e a 

forte apreciação do ouro (acima de US$ 3.500/oz) 

refletiram a deterioração das expectativas e a neces-

sidade de prêmio de risco mais elevado nos ativos 

norte-americanos. Ao mesmo tempo, a expectativa 

de menor demanda global contribuiu para a forte 

queda do petróleo e do gás natural logo após o anún-

cio, movimento que foi parcialmente corrigido ao 

longo do mês. Nesse contexto, as moedas emergen-

tes se valorizaram diante da fraqueza do dólar, favo-

recendo ativos de países em desenvolvimento. 

A economia dos EUA demostrou sinais mis-

tos em abril. O PIB do primeiro trimestre recuou -

0,3% em número anualizado, puxado por forte cres-

cimento das importações (+41%) e estoques, resul-

tado de antecipação às tarifas. Apesar disso, medidas 

subjacentes como as vendas finais domésticas priva-

das subiram +3% no período. O consumo das famí-

lias segue resiliente, com avanço de +0,7% em 

março. A inflação medida pelo PCE fechou o trimes-

tre com pressão acima do previsto: os dados de ja-

neiro e fevereiro foram revisados para cima e o PCE 

de 12 meses ficou em 2,29%. O mercado de trabalho 

ainda mostra dinamismo, com criação de 228 mil 

empregos em março, mas há desaceleração nos indi-

cadores antecedentes (JOLTS e pedidos de seguro-

desemprego). Além disso, pesquisas de sentimento 

indicam forte perda de dinamismo à frente (Figura 

1).  

 

 

Diante da incerteza e de sinais de desacelera-

ção acompanhados por pressões inflacionárias, o 

banco central americano adotou postura mais caute-

losa, com discurso focado na estabilidade das expec-

tativas de inflação. O mercado acredita que os pri-

meiros cortes de juros ocorram entre julho e setem-

bro, com a comunicação recente apontando em dire-

ção ao final do terceiro trimestre. 

Na Zona do Euro, o crescimento do PIB 

no primeiro trimestre surpreendeu positivamente, 

com alta de 0,4% em relação ao trimestre anterior. 

Contudo, os impactos das tarifas impostas pelos 

EUA já começam a se refletir nas pesquisas de clima 

empresarial e nas decisões de consumo e investi-

mento. O avanço pontual nas exportações beneficiou 

países como a Alemanha e Irlanda, mas o impacto 

tende a ser temporário. A inflação segue em tendên-

cia desinflacionária, com inflação ao consumidor em 

2,1% nos últimos 12 meses e núcleo de inflação (sem 

itens mais voláteis) em 2,5%. O BCE cortou os juros 

em 25 pontos base, levando a taxa de depósito a 

2,25%, retirando menções à política restritiva. Um 

novo corte é esperado para junho. 

A China manteve o ritmo de crescimento, 

com alta do PIB de 5,4% ao ano no primeiro trimes-

tre, puxada por varejo (+5,9%), produção industrial 

(+6,5%) e investimento em ativos fixos (+4,2%). No 
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entanto, a exclusão do país da trégua tarifária com os 

EUA levou a retaliações e nova rodada de pressões 

deflacionárias. A inflação de março (CPI) caiu -0,1% 

no ano e as exportações recuaram no mês. O go-

verno segue com política fiscal ativa (déficit de 4% 

do PIB) e o banco central permanece com postura 

acomodatícia, tentando amenizar a desaceleração es-

trutural e os impactos da política externa americana 

sobre a economia  asiática. Espera-se que o cresci-

mento recue para 4,5% em 2025, dado o impacto das 

tarifas. 

Os ativos do Brasil mantiveram o bom de-

sempenho de março, com destaque para prefixados 

longos (+6,15%) e índice de small caps (+8,47%). O 

real se valorizou aproximadamente 8% no ano e o 

fechamento dos prêmios de risco sustentou a alta dos 

ativos locais. A atividade continua mostrando desa-

celeração moderada. Em fevereiro, serviços e varejo 

mantiveram estabilidade. O IPCA-15 de abril foi de 

0,43%, com núcleos ainda pressionados e substanci-

almente acima da meta. O debate sobre a Selic segue 

centrado na desancoragem das expectativas de infla-

ção e na possível revisão do hiato do produto e da 

taxa neutra de juros pelo Banco Central. Recente-

mente, os discursos de diretores do Banco Central do 

Brasil foram ambíguos ao falar sobre os números de 

altas até atingir a taxa terminal, que vem sendo pro-

jetada em 14,75% pelo mercado de derivativos. 

Dentro de um contexto internacional de re-

balanceamento de portfolios - com saída de capital 

dos EUA - o Brasil e a América Latina tem sido vis-

tos como uma região menos impactada pelas tarifas 

de importação americana. Ademais, a região pode se 

beneficiar das taxas de juros globais mais baixas e do 

potencial aumento de demanda chinesa por commo-

dities, este sendo o principal canal de retaliação do 

país contra a base eleitoral republicana nos EUA. O 

Canal externo e a crescente perspectiva de alternân-

cia de poder em 2026, deixou em segundo plano os 

desafios fiscais enfrentados pelo país. A continuação 

da boa performance, contudo, exigirá um grande es-

forço e capital político, justificando cautela em rela-

ção aos ativos locais. 
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