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Roteiro

• Nova geopolítica mundial:

– Sim, estamos em um grande ponto de inflexão.

• Pontos de inflexão geram turbulências:

– Por que o humor do mercado melhorou nos últimos 45 dias?

– Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• Como esses ventos têm atingido o Brasil?

– A fotografia é boa, mas parte do filme preocupa.
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexão

• Nova geopolítica: fortalecimento de dois blocos: “Ocidente” vs. China;

Mundo 53.4%

Ásia emergente 120.8%

China 141.3%

Estados Unidos 32.2%

Japão 12.0%

Zona do Euro 16.5%

França 16.7%

Alemanha 21.7%

Grécia -18.0%

Itália 1.9%

Portugal 8.6%

Espanha 8.9%

Brasil 16.5%

Fonte: FMI

Crescimento econômico acumulado entre 2009 e 2022



Sim, estamos em um grande ponto de inflexão

• Os asiáticos propiciaram um período de elevado crescimento e baixa inflação:

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1
9
8
0

1
9
8
1

1
9
8
2

1
9
8
3

1
9
8
4

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2
*

Inflaçã mundial (% a.a.)

Fonte: FMI



Sim, estamos em um grande ponto de inflexão

• O ambiente mundial de taxas de juros muito baixas ficou para trás:
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Roteiro

• Nova geopolítica mundial:

– Sim, estamos em um grande ponto de inflexão.

• Pontos de inflexão geram turbulências:

– Por que o humor do mercado melhorou nos últimos 45 dias?

– Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• Como esses ventos têm atingido o Brasil?

– A fotografia é boa, mas parte do filme preocupa.



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Por que o humor do mercado mudou (para melhor) nos últimos 45 dias?
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Voltamos a 

receber bom 

volume de 

investimento 

estrangeiro:

Fonte: 

https://twitter.com/RicardoJorge_RJ/

status/1559827236576010242/photo

/1/



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• As taxas de juros estão aumentando de forma quase generalizada:

Fonte: 

https://twitter.com/Schuldensuehner/

status/1550101430274592768



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Como um Banco Central controla a inflação?
• Inflação elevada =>

• Eleva a taxa de juros (aperta as condição monetárias) =>

• Desaquece a economia (às vezes, gera recessão) =>

• Desaquece o mercado de trabalho =>

• Aumenta a taxa de desemprego =>

• Não permite que os salários crescem =>

• Desacelera a inflação.

• Enfim, menor crescimento econômico e maior desemprego não são um efeito 

colateral, mas são um dos remédios para desacelerar a inflação.

• Meta para qualquer Banco Central:

• Controlar a inflação com o menor desaquecimento da economia.



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Será que a inflação nos EUA está dando os primeiros sinais de perda de fôlego?
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Será que a inflação nos EUA está dando os primeiros sinais de perda de fôlego?
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Será que a inflação nos EUA está dando os primeiros sinais de perda de fôlego?
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Commodities aliviando a pressão sobre a inflação
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Frete marítimo (FBX) com forte redução do preço médio do contêiner:

Fonte: Freightos Baltic Index (FBX): Global Container Freight Index. Disponível em <https://fbx.freightos.com/>.



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Parece que está sendo contratado um alívio também na inflação de alimentos:
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Parece que está sendo contratado um alívio também na inflação de alimentos:
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O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• E economia norte-americana tem apresentado alguns sinais de desaceleração:



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• E economia norte-americana tem apresentado alguns sinais de desaceleração:

Fonte: <https://twitter.com/EPBResearch/status/1559617506943303680/photo/1>.



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• E economia norte-americana tem apresentado alguns sinais de desaceleração:

Fonte: <https://twitter.com/LizAnnSonders/status/1559858485185155073/photo/1>.



O humor melhorou. Já podemos respirar aliviados?

• Inflação desacelerando + Ativ. econômica desaquecida = Menor taxa de juros?

Fonte: https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html



Roteiro

• Nova geopolítica mundial:

– Sim, estamos em um grande ponto de inflexão.

• Pontos de inflexão geram turbulências:

– Por que o humor do mercado melhorou nos últimos 45 dias?

– Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• Como esses ventos têm atingido o Brasil?

– A fotografia é boa, mas parte do filme preocupa.



Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• Os EUA estão operando com um mercado de trabalho muito aquecido:
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Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• E os salários continuam subindo... e no maior ritmo da história comparável:

Fonte: https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker



Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• No entanto, o mundo 

não se resume aos 

EUA:

Fonte: 

<https://twitter.com/elerianm/status/1559924840861032

449/photo/1>.



Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• A economia mundial está perdendo fôlego: de onde virá o crescimento?

Abr/22 Jul/22 Var. Abr/22 Jul/22 Var.

Mundo 5.9 3.6 3.2 -0.4 2.9 Economia emergentes 6.5 3.8 3.6 -0.2 3.9

Economias avançadas 5.0 3.3 2.5 -0.8 1.4 Ásia emergente 7.2 5.4 4.6 -0.8 5.0

Estados Unidos 5.6 3.7 2.3 -1.4 1.0 China 8.1 4.4 3.3 -1.1 4.6

Canadá 4.7 3.9 3.4 -0.5 1.8 Índia 9.0 8.2 7.4 -0.8 6.1

Zona do Euro 5.2 2.8 2.6 -0.2 1.2 Europa emergente 6.5 -2.9 -1.4 1.5 0.9

Alemanha 2.7 2.1 1.2 -0.9 0.8 Rússia 4.5 -8.5 -6.0 2.5 -3.5

França 6.7 2.9 2.3 -0.6 1.0 América Latina e Caribe 6.8 2.5 3.0 0.5 2.0

Itália 6.2 2.3 3.0 0.7 0.7 Brasil 4.7 0.8 1.7 0.9 1.1

Espanha 4.9 4.8 4.0 -0.8 2.0 México 5.3 2.0 2.4 0.4 1.2

Japão 1.6 2.4 1.7 -0.7 1.7 Oriente Médio e Ásia Central 4.2 4.6 4.8 0.2 3.5

Reino Unido 7.2 3.7 3.2 -0.5 0.5 África Subsariana 4.0 3.8 3.8 0.0 4.0

Fonte: Fundo Monetário Internacional (atualização de 26 de julho de 2022)

Projeções 2022
2023 2023Região/País 2021

Projeções 2022
Região/País 2021



Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• A situação na Zona do Euro está bem complicada:
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Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• A situação no Reino Unido também 

está bem complicada:



Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• A economia chinesa também tem apresentado problemas bem complicados:

– Menor crescimento (Política de Covid Zero);

– Problemas no mercado imobiliário;

– Conflitos geopolíticos (decoupling?).



Sim, estamos em um grande ponto de inflexão

• Mudança do crescimento da economia chinesa (mais qualidade, menos qtde.):
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Roteiro

• Nova geopolítica mundial:

– Sim, estamos em um grande ponto de inflexão.

• Pontos de inflexão geram turbulências:

– Por que o humor do mercado melhorou nos últimos 45 dias?

– Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• Como esses ventos têm atingido o Brasil?

– A fotografia é boa, mas parte do filme preocupa.



Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• Em 2022, o crescimento da economia brasileira está surpreendendo:

Fonte: Boletim Macro – IBRE/FGV. Disponível em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edição de 25/07/2022



Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• O Monitor do PIB da FGV já revisou (16/08) o crescimento do 2º tri/22:

Fonte: Monitor do PIB – IBRE/FGV. Disponível em <https://portalibre.fgv.br/noticias/monitor-do-pib-fgv-aponta-crescimento-de-11-na-atividade-economica-em-junho>.



Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• O investimentos estão com fôlego (e há qualidade e resiliência):

Fonte: Monitor do PIB – IBRE/FGV. Disponível em <https://portalibre.fgv.br/noticias/monitor-do-pib-fgv-aponta-crescimento-de-11-na-atividade-economica-em-junho>.



Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• Mercado de trabalho surpreendendo (muito) positivamente:

Fonte: Boletim Macro – IBRE/FGV. Disponível em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edição de 25/07/2022



Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• O mercado de trabalho formal também está reagindo:

Fonte: Boletim Macro – IBRE/FGV. Disponível em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edição de 25/07/2022



Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• A inflação ainda está elevada, mas já contratamos uma desaceleração:
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Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• Inflação de alimentos incomoda, mas câmbio e commodities devem aliviar:
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Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• Crescimento mais acelerado em 2022, mas sendo compensado em 2023:
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Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• Inflação menor em 2022, mas sendo compensada em 2023:
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Como o Brasil está recebendo esses “choques”?

• Temas econômicos ainda preocupem os brasileiros:

Fonte: Boletim Macro – IBRE/FGV. Disponível em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edição de 25/07/2022



Cenários eleitorais: ainda não está precificado

• Eleição presidencial mais competitiva: o mercado já precificou? Acho que não.
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Roteiro

• Nova geopolítica mundial:

– Sim, estamos em um grande ponto de inflexão.

• Pontos de inflexão geram turbulências:

– Por que o humor do mercado melhorou nos últimos 45 dias?

– Já podemos respirar aliviados? Ainda não.

• Como esses ventos têm atingido o Brasil?

– A fotografia é boa, mas parte do filme preocupa.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br

Roberta Possamai
roberta.possamai@fgv.br



Sim, estamos em um grande ponto de inflexão

• Desde 2008/09, a economia mundial passou por choques importantes:

– Crise 2008/09: grande injeção de liquidez (emissão de moeda);

– Expansão das economias asiáticas (destaque para a China);

• No entanto, a China de Xi Jinping busca crescimento com qualidade e maior 

protagonismo no geopolítica mundial;

– Pandemia, transição energética e Guerra da Ucrânia.



Sim, estamos em um grande ponto de inflexão

• Fortalecimento de dois blocos: “Ocidente” vs. China;

– De um lado, o ocidente está se aproximando desde o início da Guerra da Ucrânia, mas 

ainda com problemas;

– A China recebeu "de graça" a Rússia – um importante fornecedor de matérias-primas, de 

energia a grãos:

• Inclusive, no médio prazo, a Rússia pode fornecer frangos e suínos, além de soja, para 

a China.



Nervosismo global que afeta as commodities

• Taxas de juros maiores do que no período pré-pandemia (há exceções, poucas):

País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22 País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22

Austrália 0.75 0.10 0.10 1.35 África do Sul 6.75 6.50 3.75 5.50

Canadá 1.75 0.25 0.25 2.50 Brasil 4.50 2.00 9.25 13.25

Estados Unidos 1.55 0.09 0.08 0.33 China 4.15 3.85 3.85 3.70

Japão -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 Índia 5.15 4.00 4.00 4.90

Reino Unido 0.75 0.10 0.25 1.25 Indonésia 5.00 3.75 3.50 6.50

Suécia -0.25 0.00 0.00 0.75 México 7.25 4.25 5.50 7.75

Suíça -0.75 -0.75 -0.75 -0.25 Rússia 6.25 4.25 8.50 8.00

Zona do Euro 0.00 0.00 0.00 0.50 Turquia 12.00 17.00 14.00 14.00

Fonte: Banco Central dos países.

Economias Avançadas Economias Emergentes

Taxa básica de juros (% a.a.) - Nominal



Nervosismo global que afeta as commodities

• Inflação mais acelerada que no período pré-pandemia (cometemos excessos):

País 2019 2020 2021 2022* País 2019 2020 2021 2022*

Austrália 1.84 0.86 3.67 3.34 África do Sul 3.75 3.17 5.43 5.53

Canadá 2.06 0.71 4.74 4.57 Brasil 4.31 4.52 10.06 6.70

Estados Unidos 2.06 1.55 7.43 5.33 China 4.50 -0.31 1.76 2.50

Japão 0.51 -0.92 0.42 1.10 Índia 6.67 4.87 6.14 5.74

Reino Unido 1.30 0.59 5.39 7.60 Indonésia 2.59 1.68 1.87 3.98

Suécia 1.70 0.41 3.91 4.30 México 2.83 3.15 7.36 5.95

Suíça 0.15 -0.84 1.52 2.37 Rússia 3.05 4.91 8.39 24.00

Zona do Euro 1.33 -0.27 4.96 4.25 Turquia 11.84 14.60 36.08 52.41

Fonte: FMI   *Projeções FMI

Economias Avançadas Economias Emergentes

Inflação (% a.a.)



Nervosismo global que afeta as commodities

• Em termos reais, a política monetária continua “estimulativa” (menos que 20/21):

País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22 País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22

Austrália -0.11 -3.57 -3.24 -1.17 África do Sul 3.58 1.07 -1.78 1.00

Canadá 1.04 -4.49 -4.32 0.34 Brasil -0.02 -8.06 2.55 9.75

Estados Unidos 0.00 -7.34 -5.25 -2.01 China 4.46 2.09 1.35 2.28

Japão 0.82 -0.52 -1.20 -1.00 Índia 0.28 -2.14 -1.74 0.40

Reino Unido 0.16 -5.29 -7.35 -2.25 Indonésia 3.32 1.88 -0.48 3.45

Suécia -0.66 -3.91 -4.30 -1.50 México 4.10 -3.11 -0.45 4.32

Suíça 0.09 -2.27 -3.12 -1.96 Rússia 1.34 -4.14 -15.50 -4.00

Zona do Euro 0.27 -4.96 -4.25 -1.58 Turquia -2.60 -19.08 -38.41 -15.72

Fonte: Banco Central dos países.

Economias Avançadas Economias Emergentes

Taxa básica de juros (% a.a.) - Real



Volatilidade cambial: fatores externos e internos

• Forte correlação, mas algum descolamento durante a pandemia:
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

• Forte correlação, mas algum descolamento durante a pandemia:
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

• Para os próximos 4 anos, qual grupo político terá:

– Disposição para prosseguir com a agenda de reformas?

– Habilidade para construir consensos, seja com o legislativo, seja com os grupos de 

interesse, seja com a sociedade?

– Capital político para contrair categorias organizadas?

– Sabedoria mínima para não reverter reformas já realizadas?

• Reformas a serem feitas (nenhuma novidade!):

– Tributária (está quase pronta....);

– Previdência (parte II);

– Administrativa;

– Política.



Volatilidade cambial: fatores externos e internos

• Nosso problema fiscal é mais complicado do que parece...
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

• Nosso problema fiscal é mais complicado do que parece...
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

• Nosso problema fiscal é mais complicado do que parece...
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Cenários eleitorais: ainda não está precificado

• Pesquisa Genial/Quaest divulgado em 17/08/2022:

Disponível em <https://lp.genialinvestimentos.com.br/nas-eleicoes2022/>.



Cenários eleitorais: ainda não está precificado

• Sintese dos resultados (minhas interpretaçoes):

– Condições térmicas da economia vão melhorar ao longo dos próximos meses;

– Reprovação do Governo Bolsonaro em queda e em todos os recortes, mas ainda em 

patamares elevados;

– A melhora na avaliação do Governo Bolsonaro ainda não desembarcou no candidato 

Bolsonaro, mas já há alguns sinais;

– O Lula ainda tem o favoritismo, porém, a distância entre os dois candidatos tem ficado 

menor;

– Importante: a pesquisa ainda não captou o Auxílio Brasil “turbinado” nem o início da 

propaganda eleitoral.



Cenários eleitorais: ainda não está precificado

• Em poucas palavras:

– Eleição presidencial será mais competitiva do que inicialmente esperado;

– Lula gostaria que a eleição fosse amanhã;

– Bolsonaro precisa ganhar o máximo de tempo possível.


