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Durante o mês de março, a agenda tarifária 

americana seguiu seu curso, causando forte instabili-

dade nos mercados (que foi intensificada nos primei-

ros dias de abril). Ativos considerados seguros (“safe 

heavens”) como o ouro, o franco suíço e o iene japo-

nês apreciaram, enquanto ações e títulos de crédito 

perderam valor com a expectativa de desaceleração 

econômica acentuada.  

A reação do mercado foi semelhante à ob-

servada em grandes choques ocorridos no passado, 

como a quebra do banco Lehman Brothers e o início 

da pandemia de Covid-19. Além disso, devido à mag-

nitude do choque tarifário anunciado, é esperado que 

os impactos sobre os preços se prolonguem por pelo 

menos mais algumas semanas.  

Nos EUA, os últimos dados de consumo e 

investimento mostraram números abaixo das expec-

tativas, possivelmente reverberando a incerteza de-

corrente das mudanças nas políticas de imigração e 

aumento das tarifas de importação. Simultanea-

mente, houve aumento das expectativas de inflação, 

que se encontram acima de 3% para todo o ano de 

2025, limitando a capacidade de resposta do banco 

central americano. Não houve ainda, contudo, uma 

queda abrupta nos indicadores de emprego, que con-

tinuam apontando para uma acomodação, partindo 

de uma base bastante alta. Para os investimentos, an-

tecipa-se uma queda abrupta nos próximos meses, le-

vando a probabilidade de que a economia entre em 

recessão ainda neste ano a mais de 50%. 

Na Europa, o banco central cortou os juros 

pela sexta vez desde que iniciou o relaxamento mo-

netário em junho de 2024 e sinalizou novos cortes 

durante o segundo semestre. A taxa básica se encon-

tra em 2,5% atualmente. O pacote fiscal alemão, 

anunciado ainda em fevereiro, continuou em discus-

são, sendo aprovado um fundo de 500 bilhões de Eu-

ros para investimentos em infraestrutura. Isso só foi 

possível devido à flexibilização das restrições de 

endividamento público, que ampliou significativa-

mente a capacidade de expansão fiscal.  

Na China, houve surpresas positivas nas di-

vulgações da produção industrial, vendas no varejo e 

investimentos. As medidas de estímulo devem se in-

tensificar ao longo da segunda metade do ano, pro-

curando amortecer o impacto que a menor demanda 

externa, fruto das tarifas de importação americanas, 

deve exercer sobre o crescimento. 

No Brasil, o banco central elevou nova-

mente a Selic, que atingiu 14,25% ao ano. Houve si-

nalização de mais uma alta para a reunião de maio, 

mas em menor magnitude do que as anteriores. A 

maior parte dos economistas revisou recentemente 

as projeções de taxa terminal para baixo, devendo fi-

car muito próxima dos 15%.  

No campo político, vimos continuidade das 

quedas de popularidade presidencial, o que intensi-

fica no mercado a busca por uma narrativa de alter-

nância de poder, enquanto leva o governo a anunciar 

novas medidas fiscais para tentar recuperar sua apro-

vação. A principal aposta do presidente, anunciada 

em março, é a isenção de imposto de renda para sa-

lários mensais de até 5 mil reais. A compensação viria 

da tributação de dividendos recebidos em excesso a 

R$ 50 mil por mês. Há grande resistência no con-

gresso em aprovar aumento de tributação, apesar da 

maioria dos congressistas ver como difícil a não-

aprovação da isenção proposta pelo governo. O tema 

deve ser discutido ao longo do segundo semestre.  

Mercados brasileiros reagiram bem ao cená-

rio externo de menores taxas de juros e queda do dó-

lar: o Real apreciou 3% no mês e a bolsa de valores 

ganhou mais de 6%, ajudada por setores sensíveis a 

juros. Entretanto os juros reais continuam em pata-

mares bastante elevados, com taxas acima de 7% para 

os próximos 30 anos, o que penaliza os investimen-

tos e afeta o crescimento econômico.  
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