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Principais mensagens

• Por que tem se discutido tanto a possibilidade de uma 

recessão mundial nos próximos 12 meses?

– Desde já, aumentou a probabilidade de uma crise, 

porém, este cenário ainda não é o mais provável.

– Há importantes desequilíbrios no mercado financeiro 

internacional.

– Diversas economias mais avançadas não estão com um 

crescimento razoável.

– Há sinais de que a economia norte-americana está 

encerrando um longo ciclo.

– Há dúvidas se a economia chinesa conseguirá fazer um 

pouso suave.



Roteiro

• Por que falou-se tanto que a próxima crise está a 

caminho?

– O que é a famosa inversão da curva de juros?

• Como essa história começa?

– Excesso de liquidez e taxas de juros muito baixas (até 

negativas!)

– Apesar do esforço, o crescimento foi limitado

• Onde foi parar toda essa liquidez?

• A quais riscos as instituições financeiras estão expostas?

• E o que tem acontecido com grandes as economias com o 

melhor desempenho?
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A famosa inversão da curva de 

juros

• Como um banco central opera a política

monetária?
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A famosa inversão da curva de 

juros

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oStz
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oStz
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Excesso de liquidez

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSuX
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSuX


Taxas de juros baixas e que não 

conseguem subir
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Evolução das taxas de juros internacionais (% a.a.)

Estados Unidos Área do Euro Japão

Fontes: Federal Reserve, BCE e BoJ



Crescimento econômico bem 

modesto em vários países

Mundo 40.1%

China 114.3%

Estados Unidos 19.0%

Japão 7.0%

Zona do Euro 7.8%

França 9.4%

Alemanha 13.6%

Grécia -23.5%

Itália -3.3%

Portugal 1.2%

Espanha 4.3%

Brasil 12.3%

Fonte: FMI

Crescimento econômico acumulado entre 

2009 e 2018
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Onde foi parar toda a liquidez 

injetada?

Fonte: Banco Mundial e Google



Onde foi parar toda a liquidez 

injetada?

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/graph/?graph_id=484825

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSvi
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSvi


Onde foi parar toda a liquidez 

injetada?

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/TOTRESNS

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSIK
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSIK
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Dificuldades para reduzir o 

excesso de liquidez

• Maturity Wall

Fonte: JP Morgan: https://fred.stlouisfed.org/series/NUGACBM027NBOG



Dificuldades para reduzir o 

excesso de liquidez

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/NUGACBM027NBOG

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSIP
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSIP
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Dificuldades para reduzir o 

excesso de liquidez

Fonte: Google
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– Excesso de liquidez e taxas de juros muito baixas (até 

negativas!)

– Apesar do esforço, o crescimento foi limitado

• Onde foi parar toda essa liquidez?

• A quais riscos as instituições financeiras estão expostas?

• E o que tem acontecido com grandes as economias com o 

melhor desempenho?



Final de um longo ciclo

econômico nos EUA

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/A191RP1Q027SBEA

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=ouGw
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=ouGw


Final de um longo ciclo

econômico nos EUA

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oMUg
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oMUg


Final de um longo ciclo

econômico nos EUA

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oLBc
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oLBc


Final de um longo ciclo

econômico nos EUA

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=cUgR

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSvQ
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oSvQ


Final de um longo ciclo

econômico nos EUA

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/HDTGPDUSQ163N

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oFct
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oFct
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Saldo de transações correntes (% PIB) da China

Conseguirá a China fazer um 

pouso suave?

Fonte: Banco Mundial



Conseguirá a China fazer um 

pouso suave?

Fonte: Banco Mundial
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Conseguirá a China fazer um 

pouso suave?

Fonte: Banco Mundial



Conseguirá a China fazer um 

pouso suave?

Fonte: Banco Mundial
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Dificuldades para reduzir o 

excesso de liquidez

• Imaginem

– Se essas duas economias entram em uma guerra

comercial… 

ou

– Se um drone “prejudica” a operação da maior

refinaria do maior produtor de petróleo do planeta…



Principais mensagens

• Por que tem se discutido tanto a possibilidade de uma 

recessão mundial nos próximos 12 meses?

– Desde já, aumentou a probabilidade de uma crise, 

porém, este cenário ainda não é o mais provável.

– Há importantes desequilíbrios no mercado financeiro 

internacional.

– Diversas economias mais avançadas não estão com um 

crescimento razoável.

– Há sinais de que a economia norte-americana está 

encerrando um longo ciclo.

– Há dúvidas se a economia chinesa conseguirá fazer um 

pouso suave.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br

Roberta Possamai
roberta.possamai@gvmail.br



A famosa inversão da curva de 

juros

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oRhL
http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=oRhL

