
 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Os juros elevados reforçam um ambiente de crédito 

caro e seletivo, exigindo maior disciplina financeira. 

Esse cenário acaba travando a economia e reduzindo 

o potencial de crescimento do PIB. 

Além disso, os gastos do governo seguem acima do 

razoável e para tentar equilibrar as contas, o ajuste 

fiscal tem ocorrido pelo lado da receita, via aumento 

de impostos, mas essa estratégia acaba piorando o 

quadro econômico, dificultando a queda da inflação, 

reduzindo espaço para crescimento e mantendo a 

necessidade de juros elevados. 

 

ESTRATÉGIA: O QUE FIZEMOS EM OUTUBRO/25 

Ao longo do mês realizamos ajustes pontuais na 

carteira, com destaque para a venda da posição em 

SLC Agrícola (SLCE3). A decisão foi motivada pela 

menor expectativa de rentabilidade da safra, diante 

do recuo nos preços da soja e do aumento nos custos 

de insumos. Com o caixa da venda, reforçamos 

posições nos negócios que já possuíamos em carteira, 

especialmente Mills (MILS3) e Ecorodovias (ECOR3), 

dos setores de infraestrutura e logística, reforçando 

nossa convicção em ativos com modelos resilientes e 

geração de caixa consistente. 

CENÁRIO INTERNACIONAL 

 O mês foi marcado pelo início do ciclo de cortes de 

juros pelo Federal Reserve nos Estados Unidos. No 

dia 29 de outubro, houve redução de 0,25 b.p., 

levando a taxa para a faixa de 3,75% a 4% ao ano. 

Apesar disso, a inflação segue perto de 3%, acima da 

meta de 2%, o que limita espaço para novos cortes. 

O próprio Federal Reserve dos Estados Unidos tem 

sinalizado cautela e afirma que só deve reduzir mais 

se houver sinais claros de queda nos preços. O ajuste 

monetário ocorre em um contexto de inflação global 

ainda elevada (4,4% a.a.), o que mantém juros 

restritivos em outras economias e pressiona cadeias 

de suprimento. 

No dia 1º de outubro, teve início o prolongado 

“shutdown” nos Estados Unidos, resultado da falta 

de acordo no Congresso para aprovar o orçamento 

federal. A paralisação, que se estendeu por 

semanas, atrasou a divulgação de dados econômicos 

e aumentou a volatilidade nos mercados globais, 

adicionando mais incerteza ao cenário. 

 

CENÁRIO NACIONAL 

Ao contrário dos Estados Unidos, o Banco 

Central do Brasil optou por manter a Selic em 

15% a.a., pelo fato de a inflação ainda estar fora 

da meta. Mais do que isso, transferiu o início do 

corte dos juros para o próximo ano. A decisão 

reflete um quadro fiscal frágil, com dívida em 

alta e ausência de cortes de gastos estruturais. 
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 PERSPECTIVAS PARA O FINAL DO ANO E 2026 

Uma vez descartado o corte da taxa Selic ainda em 

2025, as expectativas se voltam para 2026, que será 

um ano eleitoral: Maiores gastos públicos e inflação 

sob constante pressão. Em razão disso, o Boletim 

Focus (média do mercado) vê espaço limitado para 

corte de juros: de 15% a.a. para 12,25% a.a. ao fim 

de 2026. 

Para que haja uma melhora mais consistente, será 

necessária uma mudança no modelo econômico, 

seja por um novo governo ou por uma nova política 

do governo atual. Sem isso, o ciclo de recuperação 

dos mercados de risco deve ocorrer, mas de forma 

limitada. 

 


