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Atualização de mercado: Novembro 
 

Internacional:  
 

Para quem acompanha o mercado finan-

ceiro, podemos dividir novembro em duas partes 

bastante distintas. O início do mês foi marcado pela 

queda de ações de tecnologia, puxadas pela Oracle, 

após diversos alertas sobre valuations elevados e riscos 

decorrentes dos enormes investimentos que vêm 

sendo realizados. Simultaneamente, enquanto os 

EUA ainda se encontravam em shutdown (cortes or-

çamentários e paralização de diversas atividades pú-

blicas enquanto o congresso não permite a emissão 

de mais dívida pelo tesouro americano), discursos de 

diretores do banco central americano (FED) coloca-

ram em dúvida a disposição para cortar os juros na 

reunião de dezembro. 

A parte final do mês, contudo, reverteu a his-

tória: um acordo foi costurado no congresso para 

reabrir o governo, dados econômicos voltaram a ser 

divulgados e, concomitantemente, ações voltaram a 

subir com a volatilidade em queda. Os indicadores 

econômicos voltaram a apontar para a possibilidade 

de taxas de juros mais baixas (Figura 1), o que foi re-

forçado pela provável indicação de Kevin Hassett 

para o comando do FED, um nome tido como sim-

patizante de taxas de juros mais baixas. 

Nos EUA, após a retomada da divulgação 

de dados econômicos, vimos a taxa de desemprego 

atingir 4,4%, maior patamar desde 2021, com contri-

buição importante do desemprego de longo prazo. 

Indicadores antecedentes, como as vendas no varejo 

do grupo de controle ou a pesquisa com gerentes de 

compras para manufatura (ISM Manufactoring) se-

guem relativamente fracos, apesar de não apontarem 

para uma desaceleração abrupta. A taxa de juro ter-

minal segue próxima de 3,00-3,25% e as projeções de 

inflação seguem bastante comportadas. Ao final do 

mês, as ações do SP500 se encontravam praticamente 

no mesmo nível do final de outubro, apesar de uma 

importante rotação, saindo dos setores de tecnologia 

e consumo para outros mais defensivos. 

Na Europa a narrativa central continua 

sendo de crescimento moderado, puxado por servi-

ços, e inflação convergindo gradualmente para a 

meta. Expectativas de progresso em negociações de 

paz na Ucrânia suportaram ativos europeus e pressi-

onaram negativamente o setor de defesa. Para sua úl-

tima reunião de 2025, em dezembro, é amplamente 

esperado que o banco central mantenha as taxas de 

depósito em 2,00%. 

O destaque em Ásia continua sendo a 

China, com dados apontando para desaceleração e 

reforçando a expectativa de novos estímulos, especi-

almente nos setores de infraestrutura e habitação. Pa-

ralelamente, no Japão, a combinação de pacote fiscal 

robusto e expectativas de normalização gradual da 

política monetária levou a depreciação da moeda, au-

mento relevante das curvas de juros longas e um de-

sempenho negativo das ações (primeira queda men-

sal desde março). 

Local:  

No Brasil, o foco em novembro foi a tran-

sição do discurso do Banco Central, com o Copom 

mantendo a Selic em 15,0% a.a., mas passando a si-

nalizar de forma mais clara a proximidade do início 

do ciclo de cortes – muito provavelmente já em ja-

neiro. Com isso, ativos de risco subiram fortemente 

(Bovespa +6,37%). Já no início de dezembro, a tur-

bulência eleitoral deu sinais do que deve ser a tônica 

em 2026, com bastante volatilidade em torno das 

candidaturas e resultados das urnas, sobre os quais 

ainda há pouca visibilidade.  

Apesar da boa performance dos ativos do-

mésticos, spreads de crédito das debêntures incenti-

vadas terminaram o mês próximos da estabilidade 

após a abertura de outubro, sinalizando um provável 

piso nas taxas de emissão para a classe. 
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Figura 1) Variação implícita nos contratos futuros para a reunião de Dezembro/2025 (em pontos percentuais). Fonte: Tera/BBG 
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