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A maior parte dos ativos financeiros perdeu 

valor em dezembro, reduzindo parte dos fortes ga-

nhos de 2024. O ano, e o mês, foram marcados pelo 

excepcionalismo americano, com o Dólar ganhando 

2,7% em dezembro, acumulando alta de 8% em 12 

meses contra moedas de seus principais parceiros co-

merciais (índice DXY).  

Há um dilema que os alocadores de recursos 

estão enfrentando: por um lado, há um forte mo-

mento americano, tanto na economia quanto na per-

formance dos ativos financeiros, com preços altos 

nas ações, títulos privados e na moeda. Por outro 

lado, modelos apontam para retornos mais atrativos 

fora dos Estados Unidos (figura 1). Porém, como a 

narrativa corrente na virada do ano ainda privilegia 

alocações nos EUA, pelo dinamismo da economia e 

expectativas de políticas a serem implementadas pela 

nova administração Republicana, ainda não há um si-

nal claro de quando os alocadores devem se reposi-

cionar frente ao risco de um potencial reversão. 

Dentre os eventos econômicos de destaque 

em dezembro, tivemos decisões de política monetá-

ria nos EUA, Zona do Euro e Japão. Também houve 

picos de volatilidade em torno de declarações de Do-

nald Trump sobre as principais medidas que pre-

tende implementar nos temas mais sensíveis da cam-

panha: combate à imigração, tarifas sobre importa-

ções e desregulamentação. Agentes financeiros deve 

se manter em compasso de espera até a posse do 

novo presidente, no dia 20 de janeiro. Por último, 

houve nova sinalização de estímulos fiscais e mone-

tários pelo governo chinês, em um tom enfático que 

não ocorria desde 2010. 

Os EUA surpreenderam positivamente em 

2024, terminando o ano com crescimento econô-

mico de 2,8%, aproximadamente 1,5% acima do es-

timado ao início do ano. Contudo, a inflação cadente 

permitiu ao banco central cortar os juros novamente 

em dezembro, para o intervalo de 4,25%-4,50%. A 

surpresa veio do comitê de política monetária ao pro-

jetar apenas mais dois cortes de juros em 2025 (eram 

quatro na última reunião). Apesar do nível ainda alto 

dos juros, inflação corrente em torno de 2,5% e com 

alguma aceleração marginal associada a incerteza so-

bre os efeitos nos preços das políticas a serem imple-

mentadas por Donald Trump, foi suficiente para que 

o banco central adotasse uma postura mais cautelosa, 

o que ajudou a valorizar o USD. 

 

 

Figura 1) Retorno nominal e volatilidade esperados para as principais variadas classes de ativos. Fonte Research Affiliates 
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             Na Europa, o banco central também frus-

trou as expectativas dos que esperavam grandes estí-

mulos via taxas de juros mais baixas. Apesar dos in-

dicadores de manufatura estarem em terreno contra-

cionista a algum tempo, a inflação (especialmente de 

serviços) tem cedido lentamente, levando o banco 

central europeu (ECB) a adotar uma postura mais 

cautelosa, condicionando passos futuros a uma traje-

tória mais benigna nos preços. Segundo as projeções 

do ECB, o crescimento de 2024 deve ficar em torno 

de 0,7%, com projeção de aceleração para 1,1% em 

2025. Enquanto isso, a inflação de 2024 e 2025 de-

vem ser de 2,4% e 2,1% respectivamente.  

Na China, o crescimento econômico de 

2024 divulgado foi muito próximo de 5%. Apesar de 

expectativas de alguma desaceleração em 2025, o dis-

curso do Politburo no final do ano foi bastante enfá-

tico na previsão de políticas monetária e fiscal esti-

mulantes para garantir crescimento em torno de 5% 

no ano que se inicia. Entretanto, o agravamento dos 

problemas estruturais e um potencial conflito tarifá-

rio com os Estados Unidos pode inviabilizar este 

plano. No Japão, o banco central manteve os juros 

inalterados, surpreendendo o mercado ao demostrar 

menos confiança do que nos discursos anteriores em 

altas futuras das taxas de juros, o que fez a moeda se 

desvalorizar ainda mais em relação ao USD. 

Local: 

No Brasil, a surpresa altista com o cresci-

mento econômico de 2024 (crescimento do PIB de 

3,5% no ano), não se refletiu em ganhos para ativos 

financeiros. Esses ativos continuaram a perder valor 

ao longo do mês de dezembro, terminando o ano 

com perdas significativas (IBOV -10.3%, IFIX -

5.9%, IMA-B -2.4% e R$/USD 21.7%). O Real des-

taca-se como a moeda emergente com maior depre-

ciação em 2024.  Apesar do comprometimento do 

banco central brasileiro (BCB) de ancorar a inflação, 

sinalizando aumentar a Selic para pelo menos a 

14,25%, taxas de mercado apontam para níveis supe-

riores a 16%. A principal causa para a má perfor-

mance é a desconfiança com a gestão das contas pú-

blicas, que deve crescer mais de 10 pontos percentu-

ais ao longo da atual administração.  

A relutância do presidente em equilibrar o 

orçamento, mesmo em um cenário em que a 

atividade cresce fortemente, faz com que agentes 

passem a aumentar a chance (mesmo que a probabi-

lidade absoluta ainda pareça baixa) de rearranjos de-

sorganizados das contas públicas. Em países com dí-

vida alta denominada em moeda local, esse ajuste 

acontece via inflação alta, juros reais negativos e al-

gum controle de capital, o que invariavelmente leva a 

recessão econômica. Apesar da experiência pedir por 

um ajuste, o contorno político, e as preferências ide-

ológicas do Partido dos Trabalhadores, faz com que 

medidas nessa direção não consigam prosperar. Po-

rém, a negação do problema não é capaz de impedir 

a piora na confiança dos empresários, e não está ren-

dendo dividendos eleitorais ao partido do presidente, 

o que racionalmente pediria algum comedimento na 

expansão fiscal, mesmo que reformas estruturais fi-

quem para 2027. 

O calendário legislativo, somado ao período 

de internação médica em que o presidente esteve 

afastado de suas atividades, fez com que não hou-

vesse nenhum reconhecimento público da necessi-

dade de ajustes, deixando os ativos brasileiros desan-

corados na virada do ano, e levando o banco central 

a vender quase 10% das reservas para conter o im-

pacto das saídas financeiras na taxa de câmbio. As 

intervenções, porém, pareceram ter impacto bastante 

limitados, aumentando os prêmios de risco nas cur-

vas de juros e de CDS (figura 2), já que com menos 

reserva de USD, a capacidade de pagar a dívida ex-

terna à frente diminui. Com a volta das atividades le-

gislativas apenas em fevereiro, ainda teremos um co-

meço de ano de muitas indefinições na política. 

A alocação resultante de portfólios em mo-

eda local tem sido dominada por investimentos em 

títulos privados e públicos indexados à taxa Selic, 

contudo, a experiência em países onde alguma mo-

netização de dívida aconteceu (Turquia e Argentina), 

fmostram que ativos reais, como ações e imóveis, 

preservam mais valor nestes cenários extremos. 
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Figura 2) CDS brasileiro de 5 anos.Fonte: BBG/Tera 
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