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Passado pouco mais de um mês desde a 

posse de Donald Trump como presidente dos 

Estados Unidos da América, experimentamos 

uma reviravolta econômica, geopolítica e nos pre-

ços de ativos. Se o mote da campanha repu-bli-

cana foi MAGA (Make America Great Again), o 

acrônimo em voga ao final de fevereiro é o ME-

GA (Make Europe Grow Again).  

A instabilidade das recém anunciadas po-

líticas públicas americanas, associadas à con-tra-

ção fiscal em curso, aumentaram o temor de uma 

recessão nos EUA, enquanto a retirada de apoio 

militar à Ucrania fez com que a Alemanha, logo 

após as eleições, anunciasse um grande estímulo 

fiscal, com impacto significativo em crescimento 

nos próximos dois anos e, conse-quentemente, 

nos preços de ativos financeiros (ações, títulos de 

renda fixa e moedas). No mês, O S&P500, prin-

cipal índice acionário americano, caiu 1,3%, en-

quanto ações globais ex-US subi-ram 1,25%. A 

mesma dinâmica foi vista nas mo-edas, com o dó-

lar perdendo 0,73% contra seus pares comerciais 

(DXY). 

Os EUA Implementaram de forma tem-

pestiva tarifas sobre importações originarias de 

seus principais parceiros comerciais. A postura 

foi errática, com adiamentos e alterações de úl-

tima hora. México e Canadá passaram a pagar alí-

quotas de 25% sobre exportações para os EUA, 

enquanto produtos chineses foram taxa-dos em 

10%. As retaliações até agora foram moderadas e 

a discussão ainda está ocorrendo. Olhando para 

os dados econômicos, o PIB cresceu 2,5% no úl-

timo trimestre de 2024, mas dados recentes indi-

cam fraqueza marginal no setor industrial e perda 

de ímpeto no consumo, com consequências dire-

tas no crescimento à frente (figura 1). 

  

 

Na Europa, o PIB cresceu apenas 0,3% 

no último trimestre de 2024 e a inflação terminou 

o ano em 2,3%, bem próxima da meta. O cresci-

mento anêmico, contudo, ficou em segundo 

plano pois, após a coalizão CDU/CSU vencer as 

eleições alemãs, foi anunciado um pacote de au-

mento de gastos com foco em defesa que deve 

adicionar 1,5 pontos percentuais ao PIB nos pró-

ximos dois anos. As ações europeias, o euro e as 

taxas de juros dos títulos públicos reagiram forte-

mente (figura 2). 

 

Na China, o PIB de 2024 foi de 4,7%, 

próximo da meta oficial de 5%. O governo con-

tinua a oferecer suporte monetário e fiscal para 

que a desalavancagem das famílias e empresas 

após a grande desaceleração sofrido pelo setor 

imobiliário, mas mantendo a preocupação de não 

estimular demais a economia, evitando riscos fi-

nanceiros à frente. O destaque no país vem do 

mercado acionário, que embalado por bons resul-

tados na indústria de chips e inteligência artificial, 

Figura 1) Taxas de juros nos títulos de 10 anos (EUA e Alema-
nha) e o respectivo spread (EUA-Alemanha). Fonte: BBG/Tera 
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subiu fortemente em fevereiro: o índice HSI das 

maiores empresas listadas em Hong Kong se va-

lorizou 10,5% no período, apesar da retórica 

agressiva de Donald Trump nas negociações com 

os chineses sobre tarifas. 

No Brasil, a combinação de juros altos, 

inflação persistente e riscos fiscais deve continuar 

pesando sobre as expectativas econômicas. Pes-

quisas de popularidade mostraram uma queda 

substancial nas avaliações positivas do governo 

Lula, que procurou responder com medidas que, 

em sua maioria, representam mais gastos fiscais e 

parafiscais. Por outro lado, a somatória de um ce-

nário externo favorável (rotação de portfólios 

para fora dos EUA em direção à Europa, Asia e 

Latam), ativos bastante descontados e a perspec-

tiva da troca de governo em 2026 tem limitado a 

deterioração de preços na renda fixa e variável 

brasileira. As projeções de crescimento de 2025 

se aproximam de 1%, influenciadas positiva-

mente pelo setor agrícola que se recupera de um 

ano de 2024 muito ruim. 

Olhando para dados na margem, é possível que 

tenhamos uma recessão já em 2025, o que limita-

ria as altas que o banco central precisaria entregar 

após o atingimento de seu “forward guidance” de 

14,25% na Selic. O fim do ciclo de altas de juros 

antes do previsto deve ajudar setores mais cíclicos 

da bolsa brasileiro, que sofrem com o custo de 

dívida alto e desaceleração da atividade.  
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