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  Rio de Janeiro, 6 de Dezembro de 2024. 

 

FISCAL / INFLAÇÃO / PNAD / TRUMP 

 

Seguindo a tendência dos últimos meses, novembro foi novamente marcado por muita volatilidade, o que impactou 
diretamente a rentabilidade dos ativos das carteiras. Na renda fixa, os resultados foram mistos: enquanto os ativos de 
inflação de longo prazo fecharam em baixa devido à abertura da curva de juros, os ativos de curto prazo tiveram um 
desempenho positivo. Já a renda variável registrou mais um mês de resultados negativos. No entanto, os ativos ligados 
a índices no exterior mantiveram um bom desempenho e fecharam o mês no positivo, beneficiados pelo bom 
desempenho dos ativos externos e pela valorização do dólar frente ao real. 

 

 

Começando pelo Brasil, no início de novembro, o Comitê de Política Monetária (COPOM) do Banco Central do Brasil 
decidiu elevar a taxa Selic de 10,75% para 11,25% ao ano. Esta foi a segunda alta consecutiva, com o aumento de 0,5 
ponto percentual sendo a maior desde maio de 2022. A decisão foi tomada em resposta às pressões inflacionárias e 
ao forte desempenho do mercado de trabalho local, aliado ao cenário econômico atual, incluindo a incerteza 
econômica nos Estados Unidos e a desvalorização do real frente ao dólar. O COPOM destacou a necessidade de uma 
política monetária mais contracionista para controlar a inflação e alinhar as expectativas inflacionárias. 
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O IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo) divulgado no início de novembro de 2024 mostrou uma inflação de 
0,56% no mês de outubro, acima das expectativas do mercado, que apontavam para uma elevação de 0,54%. Vários 
fatores contribuíram para o aumento da inflação. Entre eles, destacam-se: o custo do petróleo, e alimentação em casa, 
com elevação de 1,06%, e habitação, com elevação de 1,49%, devido à cobrança da bandeira tarifária na conta de 
energia elétrica. Por outro lado, o setor de transportes apresentou uma redução de 0,38%, impulsionada pela queda 
de 11,50% nas passagens aéreas. No acumulado de 12 meses, o índice registra uma alta de 4,76%, acima do teto da 
meta estipulado pelo governo. 

Em outubro de 2024, a arrecadação federal alcançou um valor recorde de R$ 247,92 bilhões, representando um 
crescimento real de 9,77% em comparação com o mesmo mês do ano anterior. Esse resultado é o maior já registrado 
para o mês de outubro desde o início da série histórica em 1995. Entre os destaques do mês, a arrecadação de 
PIS/Pasep e Cofins cresceu 20,25%, totalizando R$ 47,19 bilhões. A receita previdenciária também apresentou alta 
real de 6,25%, somando R$ 54,20 bilhões. Além disso, o recolhimento do Imposto de Importação e IPI vinculado 
cresceu 58,12%, alcançando R$ 11,12 bilhões. 

O tão esperado pacote de corte de gastos do governo brasileiro foi anunciado recentemente e aponta para uma 
economia de cerca de R$ 70 bilhões nos próximos dois anos. As medidas incluem a limitação do reajuste do salário 
mínimo a 2,5% ao ano, além da inflação, e a restrição do abono salarial para trabalhadores que recebem até R$ 2.640. 
Além disso, o pacote prevê a obrigatoriedade da biometria para concessão e manutenção de benefícios e a vedação 
de novos benefícios tributários em caso de déficit nas contas públicas. O objetivo é equilibrar as contas públicas e 
evitar um descontrole fiscal, com uma economia projetada de R$ 375 bilhões até 2030. 

Apesar do anúncio, o pacote não agradou muito o mercado, principalmente pela inclusão da isenção do Imposto de 
Renda para quem ganha até R$ 5 mil, que, segundo o governo, será compensada pelo aumento de impostos para 
quem recebe mais de R$ 50 mil por mês. 

Agora falando sobre o mercado de trabalho, os dados da PNAD Contínua mostraram novo recuo da taxa de 
desemprego, de 6,4% para 6,2% no trimestre encerrado em outubro. Na métrica dessazonalizada, a taxa passou de 
6,6% para 6,5%, fruto do aumento da população ocupada, que mais do que compensou o crescimento da força de 
trabalho. O rendimento médio habitual, por fim, teve avanço de 0,4% em termos reais na margem, compensando a 
queda do último mês, o que fez com que a massa de rendimentos registrasse avanço de 0,8%. A taxa de 6,2% é o 
menor índice registrado na série histórica, iniciada em 2012. 
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O risco fiscal tem pressionado o dólar no Brasil recentemente e prejudicado o desempenho do IBOVESPA. A moeda 
norte-americana fechou o mês de novembro cotada a R$ 6,00, maior valor nos últimos 3 anos e o IBOVESPA, encerrou 
mais um mês em queda aos 125.668 pontos. Seguem as incertezas sobre a capacidade do governo de controlar o 
déficit e a dívida pública. 

 

Finalizando as questões locais, o último boletim Focus divulgado no dia 02 de dezembro, trouxe a previsão do IPCA 
para o final de 2024, que é de 4,71%, resultado superior ao projetado no mês anterior, tendência que tem se repetido 
nos últimos informes. Com as projeções de inflação em elevação o mesmo acontece no resultado do PIB para o final 
de 2024, as estimativas agora apontam para um crescimento de 3,22%, superior à última carta divulgada. 

Por fim, em relação ao câmbio, assim como no mês anterior as previsões do mercado apresentaram acréscimo em 
relação ao divulgado no mês anterior e agora em R$ 5.70. 

Falando sobre a economia americana, o Fed reduziu a taxa de juros em 25 pontos base (pb), ajustando-a para o 
intervalo entre 4,50% e 4,75%. Em decisão alinhada com as expectativas do mercado, que antecipavam um corte 
devido ao cenário econômico atual. O comitê entendeu que os riscos para atingir o objetivo de taxa de emprego e 
inflação estão balanceados. Novos movimentos dependerão das avaliações de novos dados. 

Donald Trump foi eleito o 47º presidente dos Estados Unidos em uma vitória histórica. Ele venceu a eleição contra 
Kamala Harris, garantindo 312 votos no colégio eleitoral. Trump retorna à Casa Branca após quatro anos. Para este 
novo mandato, Trump promete uma agenda focada em reduzir impostos e promover a manufatura doméstica. 

O índice PMI composto dos EUA continuou a acelerar, passando de 54,3 em outubro para 55,3 em novembro de 2024, 
superando as expectativas de mercado que apontavam para 54,3. Esse aumento reflete uma expansão econômica, 
com o setor de serviços crescendo para 57,0 e a atividade de negócios manufatureiros subindo de 48,5 para 48,8, 
contribuindo para essa melhora. Leituras acima de 50 indicam crescimento na atividade econômica, e esse resultado 
marca a maior alta em 31 meses. 

Agora falando sobre a Europa, em outubro de 2024, a taxa de inflação da zona do euro acelerou para 2%, subindo de 
1,7% em setembro. Esse aumento foi amplamente esperado devido aos efeitos de base, já que as quedas acentuadas 
nos preços da energia no ano passado não são mais consideradas nas taxas anuais. Além disso, os preços de alimentos, 
também subiram mais rapidamente, contribuindo para essa alta. A inflação nos serviços estabilizou-se em 3,9%, 
enquanto a inflação subjacente, que exclui preços de energia e alimentos, manteve-se inalterada em 2,7%. Esse 
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resultado marca uma melhora em relação aos meses anteriores, mas ainda está acima das metas do Banco Central 
Europeu. 

E para finalizar a questão sobre as economias globais, a China anunciou um pacote fiscal que gerou bastante 
expectativa no mercado. O foco principal do pacote é a limpeza dos balanços dos governos locais, com medidas 
voltadas para a redução da dívida pública. No entanto, o pacote não inclui medidas significativas para estimular a 
demanda, o que frustrou algumas expectativas do mercado. O governo chinês optou por iniciativas de oferta para 
tentar resolver problemas que, segundo muitos analistas, estão mais relacionados à demanda. Esse enfoque tem 
gerado debates sobre a eficácia das medidas e suas implicações econômicas a longo prazo.  

Nossas recomendações permanecem muito similares às últimas cartas. As NTN-B continuam apresentando 
remunerações atrativas, beirando, em alguns vértices e superando os 7%, em outros, com a possibilidade de levar o 
papel ao vencimento, realizando a marcação na curva, ou mesmo com MaM para realizar gestão ativa em futuro 
fechamento de taxas. Destacamos que os níveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo 
para a redução da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para 
atingir a meta, no caso da marcação na curva. Reforçamos que consideramos elevados os atuais níveis de remuneração 
dos papéis e entendemos ser extremamente interessante a alocação. Para os clientes que possuem dificuldade na 
aquisição direta de papéis, recomendamos a alocação em fundos vértices. 

 

O segmento de renda variável continua enfrentando desafios e com grande oscilação ao longo deste ano. Para 
encerramento de ano, entendemos que este não é o melhor momento para efetuarmos alocação, mas reforçamos 
que o nível atual pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo. 

O resultado do segmento exterior exige cautela, principalmente devido aos novos rumos que a economia norte-
americana pode tomar após a eleição de Trump. Além disso, devemos considerar a significativa valorização do dólar 
frente ao real nos últimos 2 meses. Portanto, neste momento, se for realizar alocação neste segmento, é interessante 
considerar a alocação em fundos com hedge cambial. 
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Por fim, considerando que estamos no último mês do ano e como um porto seguro, as aplicações em fundos atrelados 
a estratégia CDI, demonstram um bom investimento para o momento. Mas ressalvo que, com a elevação das projeções 
de inflação esta estratégia pode não bater meta no curtíssimo prazo.  

 

 
 
Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  
Consultor de Valores Mobiliários 


