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Principais mensagens

• Mundo:
– Crescimento moderado (mas sempre há surpresas...);
– Inflação em desaceleração, mas ainda não 100% sob controle;
– Elevado endividamento + inflação "residual" = taxa de juros reais ainda elevadas em 

2024.
• Brasil:

– Crescimento menos acelerado do que em 2023 (menor contribuição do agro);
• Inflação de alimentos pode não ser tão benéfica.

– Situação fiscal e conjuntura internacional podem conferir instabilidade no câmbio.
• Agroindústria:

– O ano de 2023 foi de recuperação;
– Cenário mais otimista para 2024 do que aquele observado ano passado.
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Moderado crescimento mundial



Moderado crescimento mundial

• Economia mundial:
– Ainda digerindo espólios da pandemia (inflação residual, elevado endividamento e 

mudanças no mercado de trabalho);
– No entanto, o mundo saiu bem diferente da pandemia:

• Emergência de um novo bloco mundial liderado pela China;
• Reorganização do Ocidente, sob a liderança dos EUA, dada essa emergência:

– Com os democratas (Biden): menor exigência de autonomia da Europa;
– Com os republicanos (Trump): maior exigência de autonomia da Europa.

– Um mundo com crescimento moderado deve apresentar uma demanda moderada 
por commodities.



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Para vencer a inflação, elevamos as taxas de juros:



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Inflação em desaceleração, mas algumas ainda elevadas:



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• O mundo está operando com taxa de juros muito altas (e isso de se 
manter):



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Do lado financeiro, as commodities estão menos atraentes:



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Economia mundial:
– A inflação desacelerou, mas ainda não estão operando nas respectivas “metas” (e é 

possível questionar se estão convergindo para a meta);
– Logo, taxa de juros devem permanecer em patamares elevados ao longo de 2024 

(mesmo que os ciclos de redução tenham início ao longo do ano);
– Como a inflação tem que cair antes dos juros, as taxa de juros reais estarão em 

patamares elevados ao longo do ano;

– Do lado financeiro, na média, os mercados de commodities estão menos 
atraentes.
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Bom crescimento em 2023, mas por questões 
pontuais

• O ano de 2024 não deverá ter o mesmo crescimento de 2023, mas pode ser 
razoável:

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro – Janeiro/2024 (p. 8). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/temas-para-2024>



A inflação parece estar bem encaminhada, mas não 
pode haver descuidos

• Parece que a queda da inflação está perdendo fôlego:
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• Parece que a queda da inflação está perdendo fôlego:



Do lado macro, a nossa principal fragilidade é a 
situação fiscal

• A situação fiscal brasileira não é 
confortável.

• No entanto, o mercado ainda 
precifica uma piora “lenta, gradual e 
segura”. Até quando?

• Se tivéssemos um fiscal melhor, o 
câmbio estaria mais baixo.

• Se o mercado precificar uma 
deterioração mais complicada, o 
câmbio deve subir.

Fonte: Poder 360. Disponível em <https://www.poder360.com.br/economia/setor-publico-tem-deficit-de-r-2491-bi-em-2023-maior-desde-2020/>
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A agroindústria também se descolou do restante 
da indústria de transformação

• A agroindústria brasileira fez um forte movimento de recuperação em 2023:



A agroindústria também se descolou do restante 
da indústria de transformação

• Ao final de 2023, a agroindústria terminou em campo positivo:



A agroindústria também se descolou do restante 
da indústria de transformação

• Entre Prod. Alimentícios e Bebidas, expansão em bom ritmo:



A agroindústria também se descolou do restante 
da indústria de transformação

• Para Prod. Não Alimentícios, a recuperação teve início muito tarde:



Suplementação mineral: movimento de recuração 
no 2° semestre de 2023

• A dinâmica observada para os suplementos minerais foi semelhante:



Suplementação mineral: movimento de recuração 
no 2° semestre de 2023

• Não foi suficiente para “salvar” o ano, mas pode ter preparado um 2024 
melhor:



A agroindústria também se descolou do restante 
da indústria de transformação

• Para a agroindústria:
– O ano de 2023 fez um forte movimento de recuperação e entregou um cenário mais 

favorável para 2024;
– Para 2024, as perspectivas são favoráveis (1.8%), mas com otimismo moderado:

• Para Produtos Alimentícios e Bebidas:
– Fatores positivos: PIB, exportações e câmbio (cuidado!);
– Fatores negativos: confiança do empresário industrial e base muito larga.

• Para Produtos Não Alimentícios:
– Fatores positivos: recuperação de insumos agropecuários e biocombustíveis;
– Fatores negativos: produtos florestais e confiança do empresário industrial.
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Muito obrigado!
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