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Roteiro

• Estamos operando em um mundo onde o dinheiro deixou de ser gratuito (nem 

tanto ainda...);

• Apesar do sustos, os problemas anteriores permanecem (deixaram de ser 

prioridade?);

• Para o Brasil, até o momento, nenhum efeito mais significativo.
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• Há zumbis no mercado e tivemos três corpos boiando na semana passada:



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• Na semana passada, três bancos quebraram:

– Silvergate Bank (98% da carteira exposta em criptos);

– Silicon Valley Bank ("banco das startups");

– Signature Bank (carteira concentrada em startups e criptos).



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• Dos bancos que quebraram, o SVB era o mais importante (18° maior banco 

dos EUA – tamanho equivalente ao Itaú-Unibanco).

• Por que quebrou?

– De um lado, carteira concentrada em startups (que demoram para dar retorno financeiro; 

várias nunca ficaram ou ficariam no azul);

– De outro lado, carteira concentrada em securities de longo prazo adquiridas a um preço 

muito elevado (por quê?).



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• Por que quebrou?

– Quando a taxa de juros dos EUA subiu:

• Crédito mais caro e situação desconfortável para as startups:

– Maior demanda por liquidez das startups (ou seja, "saques");

• Securities ficaram mais baratas:

– SVB tentando se desfazer de suas secutiries, mas elas estavam com um valor 

menor (nos EUA, a marcação a mercado não é para toda a carteira);

– Dada a necessidade de fazer caixa, o SVB tentou emitir novas ações, mas os 

acionistas negaram o pedido (por quê?).

• Com isso, houve uma corrida bancária e o SVB quebro em menos de 48 horas (por 

que os executivos do banco não tentaram resolver isso antes que o problema chegasse 

ao público?).



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• Efeitos de segunda ordem:

– O Signature Bank (também com carteira concentrada em startups e criptos) também 

quebrou;

– Ameaça de quebra de bancos regionais (First Republic, Texas Capita, Pacific West, etc.):

• Corrida bancária na época de bancos digitais é algo muito mais rápido.

– USDC (serviços bancários e garantias);

– Coinbase (serviços bancários e garantias).



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• O Banco Central, o FDIC, a Departamento do Tesouro e a própria Casa Branca 

entraram em campo:

– Garantia dos depósitos (SVB: US$ 175 bi de depósito em US$ 209 bi de ativos);

– Bank Term Funding Program (BTFP): compra de ativos pelo valor de face por 1 ano.

• Na Europa, o HSBC comprou a subsidiária local do SVB.

• Até o momento, o mercado ficou mais calmo, mas ainda assustado.



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• Bancos europeus com um “seguro” (CDS) muito caro:

Fonte: <https://mercadosglobais.blogspot.com/2023/03/daily-news-espera-de-um-milagre.html>



Operando em um mundo onde o dinheiro custa

• O Credit Suisse está ficando em uma situação complicada (mas ele é grande):

Fonte: 

<https://twitter.com/

Schuldensuehner/st

atus/163599619472

2676737/photo/1>



Roteiro

• Estamos operando em um mundo onde o dinheiro deixou de ser gratuito (nem 

tanto ainda...);

• Apesar do sustos, os problemas anteriores permanecem (deixaram de ser 

prioridade?);

• Para o Brasil, até o momento, nenhum efeito mais significativo.



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• Inflação nos EUA continua alta, mas desacelerando:

Fonte: <https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL#0>



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• O núcleo da inflação nos EUA deixou de desacelerar:

Fonte: <https://fred.stlouisfed.org/series/CPILFESL#0>



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• A inflação de serviços ainda está acelerando (cada vez menos!):

Fonte: 

<https://twitter.com/Dan

Kawa2/status/1635621

140298100741/photo/1



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• A inflação de serviços ainda está acelerando (cada vez menos!):

Fonte: <https://twitter.com/DanKawa2/status/1635621140298100741/photo/2>



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• A inflação do aluguel ainda não deu sinais de desaceleração:

Fonte: <https://twitter.com/Marcomadness2/status/1635626837849112583/photo/1>



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• Por um lado, o mercado de trabalho está muito aquecido:

Fonte: <https://twitter.com/DanKawa2/status/1635659549003902976/photo/1>



Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

• Por outro lado, a liquidez está se contraindo com velocidade:

Fonte: 

<https://twitter.com/_r

obertomotta/status/16

35563815302582273/

photo/1>
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Brasil ainda tem que cuidar do seus próprios problemas

• E aqui no Brasil?

– Até o momento, nenhum reflexo significativo;

– Porém:

• Temos uma inflação ainda elevada (principalmente serviços e combustíveis);

• Problemas no varejo e mercado de crédito com restrições de liquidez:

– Tem muito empresa pedindo recuperação judicial...



Brasil ainda tem que cuidar do seus próprios problemas

• Parece que a queda da inflação está perdendo fôlego:
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Inflação – variação acumulada em 12 meses (%)

IPCA geral IPCA - preços monitorados

IPCA - preços livres Meta
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Fonte: Banco Central



Brasil ainda tem que cuidar do seus próprios problemas

• Além de combustíveis, serviços também estão pressionando a inflação:
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Brasil ainda tem que cuidar do seus próprios problemas

• Além de combustíveis, serviços também estão pressionando a inflação:

Fonte: Boletim Macro – Fevereiro 2023 (p. 8) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/um-comeco-de-ano-turbulento>



Roteiro

• Estamos operando em um mundo onde o dinheiro deixou de ser gratuito (nem 

tanto ainda...);

• Apesar do sustos, os problemas anteriores permanecem (deixaram de ser 

prioridade?);

• Para o Brasil, até o momento, nenhum efeito mais significativo.



Muito obrigado!
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