
 
Aumento de Juros nos EUA 
Impactos já incorporados aos preços das ações  
 

O aumento de juros nos EUA tem tido um impacto negativo nos mercados em geral, particularmente 
nos últimos dias quando ganhou força a idéia de que o aumento será bem mais rápido do que o 
inicialmente sugerido: há cerca de seis meses atrás o consenso era que o aumento seria bastante 
gradual, com quatro aumentos de 25pb em 2022; atualmente, o mercado precifica um aumento de 
50pb na reunião de maio e diversos outros aumentos em 2022. Isto teve um impacto negativo nos 
mercados de ações, principalmente nos EUA mas também no Brasil. Acreditamos que um repique do 
mercado nos próximos dias é bem provável. As taxas de juros de mercado nos EUA já estão perto de 
3%, nível que serviu de suporte no passado. Além disso, a queda do Ibovespa e S&P foi grande nos 
últimos dias, levando o IFR (índice de força relativa) do índice para cerca de 30, nível considerado 
“sobrevendido”, onde uma chance de repique no curto prazo é elevada. Uma alta mais consistente dos 
mercados depende de sinais claros de desaceleração na inflação, o que deve acontecer em breve no 
Brasil (e mais tarde nos EUA). 

Como pode ser visto na figura abaixo (lado esquerdo), as taxas de juros nos EUA aumentaram 
substancialmente nos últimos meses, particularmente as taxas de curto prazo, como 1 e 2 anos. Isto 
se deve à expectativa de aumento de juros nos EUA, que foi confirmada na reunião de março quando 
o Federal Reserve aumentou a taxa básica de juros de entre 0,0% e 0,25% para o intervalo de 0,25% 
a 0,50%. Desde então, o aumento acentuado da inflação levou o mercado a precificar uma aceleração 
do ritmo de aumento dos juros. Como pode ser visto na figura abaixo (lado direito), a diferença entre 
as taxas de juros de 2 anos e a taxa básica de juros estão em níveis recordes dos últimos 20 anos. Ou 
seja, o mercado já está precificando que este ciclo de aumento de juros será mais intenso que os 
anteriores. Como já mencionamos, o impacto disto foi negativo pro mercado, mas parece que a maior 
parte do ajuste nas projeções já foi feito, o que explica nossa visão de que uma repique no curto prazo 
é cada vez mais provável. 

 

Taxas de juros nos EUA Diferença entre as taxas de 2 anos e fed funds 

  
Fonte: Bloomberg e Guide Fonte: Bloomberg e Guide 

 

Outra forma de analisar a mudança nas expectativas é comparar a curva de juros no início do ano e 
atualmente. Como pode ser visto na figura abaixo (lado esquerdo), o mercado de juros americano 
precificava que a taxa de juros ao final de 2022 seria de aproximadamente 0,8% em 31/12/2021. 
Atualmente, o mercado precifica que a taxa básica irá para 2,7% ao final de 2022. Uma mudança de 
aproximadamente 200bps em menos de seis meses. Também neste caso, há alguns pontos positivos: 
a precificação dos aumentos de juros já embute uma aceleração para 50bps nas próximas reuniões e, 
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portanto, há menos espaço para grandes alterações no curto prazo. Seria necessário mais surpresas 
negativas com a inflação para justificar grandes aumentos nos juros nos EUA.  

A correlação entre juros e bolsa é complexa: em momentos de crise, tanto os juros quanto o preço das 
ações caem; excluindo as crises, normalmente os juros e bolsas tendem a subir juntos (por exemplo, 
quando há aceleração do crescimento econômico). Mas há momentos em que o aumento de juros 
pode acabar “derrubando” a bolsa, como aconteceu nos últimos dias. Uma expectativa de aumento de 
juros muito elevada, tende a gerar pressões sobre outros ativos pela “concorrência na carteira” dos 
investidores (fluxo de saída de RV e migração para RF) e por acabar reduzindo as previsões de 
crescimento, o que é ruim para o mercado de ações. Acreditamos que já vimos todas estas situações 
desde a pandemia. E como pode ser visto no gráfico abaixo (lado direito), recentemente entramos na 
fase de correlação negativa entre juros e bolsa, assim como havia ocorrido em outros momentos de 
aperto monetário.  

 

Aumento de juros implícito na curva de juros nos 
EUA 

Correlação entre Ibovespa e taxa de 10 anos nos 
EUA 

  
Fonte: Bloomberg e Guide Fonte: Bloomberg e Guide 

 

Outro ponto relevante é que a inflação já dá sinais de arrefecimento, principalmente no Brasil. Por 
exemplo, a inflação medida pelo IGP-M está diminuindo há alguns meses e a apreciação recente do 
Real de contribuir para manter a tendência de queda do IGP-M. Só para ilustrar este ponto, o preço 
dos combustíveis também deve ter queda nos próximos dias em função da queda do preço dos 
combustíveis no mercado internacional. Como pode ser visto na figura abaixo (lado esquerdo), há 
uma correlação clara entre preço de commodities e inflação no Brasil. Contudo, a inflação medida 
pelo IGP-M em 2021 ficou muito acima do sugerido por esta relação em função da depreciação do 
Real. Contudo, aos poucos esta relação está voltando ao normal e a inflação ao produtor caindo em 
função da apreciação do Real. 

No mercado internacional, e nos EUA em particular, a inflação ainda não deu sinais de arrefecimento. 
Contudo, já vemos que os aumentos nos preços das commodities desacelerou, o que é um indicador 
antecedente de inflação. Acreditamos que uma melhora mais duradoura dos mercados depende 
destes sinais de desaceleração da inflação, tanto nos EUA como em outros países desenvolvidos. 
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Inflação medida pelo IGP-M e CRB (índice de 
commodities) 

Inflação na OECD (% ao ano) 

  
Fonte: Bloomberg e Guide Fonte: Bloomberg e Guide 

 

Acreditamos que o impacto negativo deste aumento já está bem precificado no mercado de ações, 
particularmente no Brasil. O Ibovespa voltou para 110 mil pontos e o IFR já está perto de 30, região 
considerada “sobrevendida” (e onde a chance de um repique é elevada), a taxa de juros de 10 anos 
nos EUA está perto de 3%, nível atingido em outros momentos recentes de aperto monetário nos 
EUA. Outro ponto relevante, o preço das commodities já arrefeceram nos últimos dias, tanto em 
função do lockdown na China como em função das expectativas de desaceleração da economia 
americana após os aumentos de juros, o que tende a arrefecer a inflação. Mantemos nosso target de 
130 mil pontos para o Ibovespa ao final de 2022. Também mantemos nossa preferência por small 
caps. Acreditamos que no curtíssimo prazo, os produtores de commodities como Vale e Usiminas 
podem ter uma alta mais forte dado que foram os nomes que mais sofreram na correção recente. 
Olhando o ano de 2022, mantemos nossa preferencia por nomes mais voltados para a economia 
brasileira, como varejo (Soma e Vivara por exemplo), empresas de transportes (Movida por exemplo), 
administradores de shoppings (Multiplan por exemplo). 

 

Índice Ibovespa Índice S&P 500 

  
Fonte: Bloomberg e Guide Fonte: Bloomberg e Guide 
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*A área de Renda Variável é a responsável por todas as recomendações de valores mobiliários contidas 
neste relatório.  

 “Este relatório foi elaborado pela Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores, para uso exclusivo e 
intransferível de seu destinatário. Este relatório não pode ser reproduzido ou distribuído a qualquer pessoa 
sem a expressa autorização da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Este relatório é baseado em 
informações disponíveis ao público. As informações aqui contidas não representam garantia de veracidade 
das informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas e não devem ser consideradas como 
tal. Este relatório não representa uma oferta de compra ou venda ou solicitação de compra ou venda de 
qualquer ativo.  Investir em ações envolve riscos. Este relatório não contêm todas as informações relevantes 
sobre a Companhias citadas. Sendo assim, o relatório não consiste e não deve ser visto como, uma 
representação ou garantia quanto à integridade, precisão e credibilidade da informação nele contida. Os 
destinatários devem, portanto, desenvolver suas próprias análises e estratégias de investimentos. Os 
investimentos em ações ou em estratégias de derivativos de ações guardam volatilidade intrinsecamente alta, 
podendo acarretar fortes prejuízos e devem ser utilizados apenas por investidores experientes e cientes de 
seus riscos. Os ativos e instrumentos financeiros referidos neste relatório podem não ser adequados a todos 
os investidores. Este relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, a situação financeira 
ou as necessidades específicas de cada investidor. Investimentos em ações representam riscos elevados e sua 
rentabilidade passada não assegura rentabilidade futura. Informações sobre quaisquer sociedades, valores 
mobiliários ou outros instrumentos financeiros objetos desta análise podem ser obtidas mediante solicitações. 
A informação contida neste documento está sujeita a alterações sem aviso prévio, não havendo nenhuma 
garantia quanto à exatidão de tal informação. A Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores ou seus 
analistas não aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda decorrente do uso deste documento ou 
de seu conteúdo. Ao aceitar este documento, concorda-se com as presentes limitações. Os analistas 
responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos do artigo 21 da Resolução CVM nº 20, que: 
(I) Quaisquer recomendações contidas neste relatório refletem única e exclusivamente as suas opiniões 
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à Guide Investimentos S.A. 
Corretora de Valores.”  

 

 


