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Cenário Macroeconômico
e Político



Dezembro encerrou um ano marcado por forte ganhos para os principais ativos brasileiros, em um
movimento que acompanhou os principais mercados internacionais, e, de certa forma, ignorou a lógica
que predominava no início do ano – de que incertezas em torno da política econômica e Donald Trump,
junto com o aumento das tarifas, poderiam levar a uma correção mais forte nos preços dos ativos. Ao
contrário disso, no entanto, o mercado se mostrou bastante resiliente às tarifas, com S&P acumulando
altas de 16,4% no ano, enquanto o Ibovespa subiu 34% - o melhor desempenho anual desde 2016.
Comportamento semelhante foi observado, ainda, em outros mercados relevantes ao redor do mundo:
na Inglaterra, o índice FTSE acumulou alta de 21,5%; no Japão, o índice Nikkei subiu 26,2%; no México,
a BMV ganhou 29,90%. Ou seja, a despeito de um ambiente com mais tarifas, fatores distintos (preço de
commodities, política interna, política monetária, dentre outros) fizeram com que o ano de 2025 fosse
positivo para a maior parte dos mercados globais. 

Mas, se 2025 foi um ano de ganhos, 2026 já começou cercado por dúvidas e cautela ao redor do
mundo: a operação militar dos EUA na Venezuela, seguida por ameaças à Colômbia, Cuba e
Groenlândia, mostraram que o ano que se inicia deverá ter um ambiente geopolítico ainda mais
conturbado que os anteriores. Não à toa, ativos que são diretamente ligados à busca por proteção, como
commodities metálicas, começaram o ano em alta. O ouro, por exemplo, voltou a atingir máximas
históricas – mesmo depois de valorizar incríveis 60% em 2025. Internamente, ainda, é sempre
importante lembrar que 2026 é um ano eleitoral, com um pleito que decide não só o Presidente da
República, mas também traz uma renovação importante no Congresso Nacional.
 
Em um contexto político e geopolítico mais tensionado, é natural que, em determinados momentos, o
noticiário econômico acabe ficando em segundo plano — e é exatamente isso que se observa no início
de 2026. Ainda assim, há um tema central que deve concentrar a atenção dos investidores ao longo dos
próximos meses e que já teve impacto relevante sobre os preços em dezembro: a proximidade do início
do ciclo de cortes de juros pelo Copom.

Uma parcela significativa do mercado esperava que a autoridade monetária sinalizasse o início desse
movimento já na reunião de dezembro, especialmente por meio de algum ajuste na comunicação. Isso
não se concretizou. A frustração foi imediata, a curva de juros abriu, mas, ao fim e ao cabo, permanece a
convicção de que os cortes irão acontecer — muito provavelmente ainda no primeiro trimestre do ano,
com início na reunião de março.

A resistência do Copom em alterar sua comunicação e antecipar o sinal de flexibilização monetária pode
ser explicada por alguns fatores. Embora os dados indiquem um processo de desinflação em curso,
ainda que gradual, a inflação de serviços segue mostrando elevada resiliência, sobretudo nos
segmentos mais intensivos em mão de obra. Esse comportamento está diretamente ligado a um
mercado de trabalho ainda aquecido, com ganhos reais de salários e pressões persistentes sobre os
preços.
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Além disso, há a preocupação com a preservação da credibilidade da política monetária — construída
com esforço por Galípolo junto ao mercado. Manter um discurso cauteloso diante de uma inflação ainda
distante do centro da meta e de um ambiente fiscal desafiador é, sem dúvida, uma estratégia para
sustentar essa credibilidade em níveis elevados. Ainda assim, permanece a leitura de que, embora o
início do ciclo de cortes possa ocorrer mais tarde do que parte do mercado chegou a precificar em um
primeiro momento, a flexibilização monetária deverá se materializar ao longo de 2026. Segundo a
pesquisa Focus, a taxa Selic encerraria o ano em 12,25%, patamar muito próximo ao nosso cenário na
B.Side Investimentos, que projeta a Selic em 12% ao final do período.
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Renda Variável

Após um início conturbado, marcado por discussões e incertezas em torno do cenário eleitoral de 2026,
o mês de dezembro consolidou-se como o quinto mês consecutivo de alta para o Ibovespa. A
valorização de 1,29% no período, levando o índice aos 161.125 pontos, elevou os ganhos acumulados
em 2025 para cerca de 34%, fazendo deste o melhor desempenho anual da Bolsa brasileira desde
2016. Com o resultado de dezembro, o último trimestre do ano também foi positivo, encerrando com alta
acumulada de 10,18%.

O movimento de dezembro foi sustentado pelas expectativas em torno do início do ciclo de cortes de
juros por parte do Banco Central, além das reduções já implementadas pelo Federal Reserve e por
outros bancos centrais de economias maduras. Apesar dos ganhos observados, no entanto, o fluxo de
investidores estrangeiros para a Bolsa brasileira foi negativo no mês, com saídas líquidas de R$ 1,873
bilhão – o que não impediu que no acumulado de 2025, as entradas líquidas somaram R$ 25,473
bilhões.
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