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Janeiro foi marcado por eventos importantes 

para a economia internacional. Destacamos a posse 

de Donald Trump como presidente dos Estados 

Unidos, a disseminação do DeepSeek - ferramenta de 

inteligência artificial desenvolvida na China que ob-

teve bons resultados usando chips menos avançados 

do que os aplicados no Vale do Silício - e a Reunião 

de banco central americano (FED), que interrompeu 

o processo de corte de juros. No campo geopolítico, 

houve um cessar-fogo entre Israel e Gaza. 

A maior parte dos ativos financeiros se valo-

rizou ao longo do mês, apesar da retórica agressiva 

do novo presidente americano que implementou (e 

posteriormente retirou algumas) tarifas altas sobre 

importações americanas.  

Destaca-se o fato das ações internacionais 

terem se valorizado mais do que as americanas, em 

contraponto ao que vimos durante o final de 2024. 

Atribuímos grande parte dessa rotação à dissemina-

ção da DeepSeek, tecnologia chinesa similar ao 

ChatGPT, que conseguiu atingir resultados bastante 

satisfatórios de forma substancialmente mais barata 

do que a usada pelas companhias americanas líderes 

na aplicação de inteligência artificial (AI). O impacto 

foi grande nas companhias americanas do setor de 

tecnologia da informação, sobretudo na Nvidia, líder 

de mercado na fabricação de chips avançados usados 

para AI. 

Nos EUA os dados de atividade indicam 

que a economia inicia 2025 em posição sólida, com 

crescimento de 2,3% no último trimestre, puxado 

pela demanda doméstica que aumentou 3,2% no pe-

ríodo, apesar de juros nominais e reais elevados. O 

mercado de trabalho surpreendeu positivamente 

mais uma vez, com a taxa de desemprego atingindo 

4,1%. Frente ao quadro composto por uma econo-

mia robusta, inflação ainda acima da meta e incerte-

zas sobre as políticas que serão implementadas pela 

nova administração, o banco central americano man-

teve as taxas de juros estáveis em sua reunião de ja-

neiro (intervalo de 4,25% a 4,50%), e sinalizou na co-

municação oficial que não tem pressa para retomar o 

processo de cortes enquanto não houver clareza de 

que a inflação convergirá para a meta. 

Na Europa, a incerteza política ao redor da 

formação das coalizões de governo nas duas princi-

pais economias da zona do Euro (Alemanha e 

França) permanece, enquanto o crescimento conti-

nua anêmico. O principal estímulo para reverter, ou 

ao menos amenizar, a fraqueza do setor industrial 

vem do Banco Central europeu que sinaliza mais cor-

tes de juros à frente. A desaceleração recente da in-

flação deve ajudá-lo nesta frente. 

Na China, a atividade econômica surpreen-

deu positivamente, tendo crescido 4,7% em 2024. O 

governo continua fornecendo estímulos monetários 

e fiscais para amenizar os efeitos da desalavancagem 

de empresas e famílias após a queda intensa do setor 

imobiliário. Em adição aos desafios domésticos, o 

país terá que enfrentar o governo americano que pro-

mete endurecer as relações, tendo implementado ta-

rifas de importação de 10% sobre os produtos chine-

ses. A retaliação oriental foi contida e bastante focada 

até agora. 

Além da valorização das bolsas de valores, 

destacamos a grande valorização das commodities 

vista no primeiro mês de 2025, numa possível reação 

a um mundo de inflação mais alta, alimentada por 

políticas fiscais expansionistas e dívida bastante alta. 

O índice BBG Commodities subiu quase 4% em ja-

neiro, enquanto o ouro ganhou 6,7%. 
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No Brasil, o PIB cresceu 3,5% em 2024, po-

rém, a arrecadação provinda desse crescimento não 

contribuiu de forma suficiente para o ajuste das con-

tas públicas. A insistência em estimular o consumo 

via gastos públicos, mesmo diante de um déficit es-

trutural superior a 1% do PIB, mantém a inflação ele-

vada e pressiona os juros futuros, além de impactar a 

moeda via prêmios de risco. Não houve nenhuma si-

nalização de mudança de rota em janeiro, mas o ce-

nário global mais benigno, preços de ativos bastante 

deprimidos depois das quedas do final de 2024 e um 

posicionamento pessimista dos fundos locais, associ-

ados à queda de popularidade do governo, resultaram 

em forte apreciação dos ativos brasileiros.  

A maior parte do noticiário político-econô-

mico do mês foi dedicada à reforma ministerial espe-

rada para fevereiro. Aparentemente o objetivo do go-

verno Lula com a troca de assessores é refazer as ba-

ses legislativas, refletindo a troca de presidências que 

aconteceram na câmara dos deputados e no senado, 

para aprovar os principais projetos de seu interesse 

(destaca-se a reforma da renda e isenção de imposto 

de renda para quem ganha até 5 salários-mínimos) e 

lançar uma plataforma eleitoral para 2026. Apesar de 

ainda estarmos a mais de 18 meses distantes da elei-

ção, acompanhar a popularidade do governo, que de-

verá cair com inflação em alta e economia desacele-

rando, torna-se crucial para avaliar a possibilidade de 

alternância de poder a partir de 2027. Com preços de 

ativos bastante deprimidos e posicionamento “leve”, 

a narrativa de uma nova administração mais discipli-

nada nos gastos pode criar um ambiente de alta nos 

ativos locais. 
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