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Agenda

1) Visão mundial
a) Estados Unidos as tarifas, taxa de juros e o FED
c) Europa
b) China

2) Brasil
a) Inflação, economia, déficit público

3) Taxas de juros: Oportunidades e Desafios dos Investimentos de Longo Prazo Nesse Cenário
a) O CDI é a eterna solução?
c) Oportunidades para quem tem a visão de longo prazo

3) Conclusão.
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O Mundo Após Trump
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Realinhamento
• Presidente Trump assume o governo impondo tarifas e 

movimentando todo o fluxo de comércio internacional.
• Diversas renegociações e revisões de tarifas. As brasileiras, um 

parceiro pequeno, estão em processo de revisão.
• Lockdown do governo americano, congresso chega, após 43 dias, a 

acordo para aumentar o teto dos gastos. Democratas pressionam por 
manutenção de beneficio aos mais pobres. Pouco se conseguiu. 

• Empresas pressionam congressistas e juízes da Suprema Corte para 
derrubar as tarifas.
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EUA e China
• China vinha apostando em uma negociação longa para expor as 

fraquezas Norte-americanas .
• Trump pressiona por uma solução rápida.
• Ultimas decisões chinesas parece indicar disposição para uma 

negociação mais rápida.
• Resiliência da economia dos EUA ao aumento de custos com as tarifas 

é maior do que o esperado. 
• Devido ao “lockdown” poucos dados econômicos disponíveis. 
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USA - PIB

6Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



USA – Mercado de Trabalho

7Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



CPI USA

8Fonte: https://br.investing.com/economic-calendar/cpi-733 04/11/25



Juros EUA

9Fonte: https://br.investing.com/central-banks/fed-rate-monitor 04/11/25



EUA - Comentários
• Inflação não cresceu, significativamente, conforme esperado.
• Mercado de trabalho dá sinais de acomodação.
• De olho no mercado de trabalho, que pode mudar rapidamente, FED

corta taxa de juros. Inflação comportada ajuda.
• Crescimento da economia responde bem às tarifas.
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China
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China

12Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



Impacto das Tarifas na China

13Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 30/09/25



China - Comentários
• Mercado imobiliário continua sendo um desafio para o governo.
• Consumidor continua cortando gastos.
• Perda com as tarifas foi grande.
• A China parece mudar sua estratégia de postergar as negociações 

com os EUA. 
• Algum redirecionamento de exportações foi conseguindo.
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Europa
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Inflação na Zona do Euro

16Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



Taxa de Juros do BCE

17Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



PIB na Zona do Euro

18Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



PIB na Inglaterra

19Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25



Brasil
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Dados Brasil

21Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 30/09/25



Brasil Déficit Público

22Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 30/09/25



Inflação X Taxa de Juros

23Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 30/09/25



Brasil - Comentários
• Dívida do governo continua sendo uma preocupação 

(historicamente).
• Apesar das tarifas o redirecionamento das exportações reduziram 

significativamente a dependência dos EUA.
• COPOM decidiu pelo conservadorismo, mantendo a taxa de juros 

inalterada (como esperado), mas com um discurso ainda cauteloso, 
diferente do esperado. O foco é desancorar a expectativa 
inflacionaria. Próximos movimentos são muito importantes.

• Lula e Trump se encontraram, abrindo portas para uma necessária 
negociação em torno das tarifas. 
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Brasil / Ciclo Econômico
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Em Qual Parte do Ciclo Estamos? 
• A nossa taxa de juros caminham em consonância com o ciclo 

inflacionário.
• Há uma diferença fundamental entre SELIC hoje e SELIC Acumulada.
• Taxa SELIC não é garantia de retornos futuros. Visão de curtíssimo 

prazo.
• Taxas do Tesouro IPCA garantem retorno ao longo prazo.
• Consenso entre os economistas é que a nossa “taxa de juros de 

equilíbrio” esteja em torno de 4,5%, acima da inflação.
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Decisões do COPOM

27Fonte: BCB
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Decisões do COPOM

28Fonte: BCB / IBGE
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Tesouro IPCA 2045 - Taxa

29Fonte: https://maisretorno.com/tesouro-direto/tesouro-ipca-15-05-2045 09/11/25



Comentários
• A taxa SELIC (CDI) não proporciona rentabilidade de longo prazo.
• Existe uma ligação estreita entre a expectativa de juros e as taxas do 

Tesouro IPCA, que antecipam a movimentação de juros.
• Ao se aplicar em um titulo com rentabilidade ligada ao CDI não se tem 

qualquer segurança em termos de retornos futuros
• Ao se aplicar em títulos Tesouro IPCA há garantia de rentabilidade, se 

o título for mantido a vencimento.
• Depois que a taxa CDI cair a oportunidade de aquisição só virá em um 

novo ciclo econômico, que certamente acontecerá de uma forma 
particular (diferente dos ciclos passados).
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Conclusão
• Ninguém sabe como o ciclo econômico se desenvolverá.
• As tarifas impostas por Trump tiveram, até o momento, um efeito 

muito menor do que o esperado.
• A taxa de juros brasileira está, inegavelmente, alta e tudo indica que a 

dinâmica da nossa inflação parece benigna. 
• Para o investidor de longo prazo as atuais oportunidades 

proporcionam bons rendimentos, com baixo risco. Elas não devem se 
perdurar por um longo período. 

• No longo prazo deve haver convergência das taxas SELIC (CDI) com as 
taxas do Tesouro IPCA para o equilíbrio.
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