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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.
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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;

– Em ambos os casos, expansão dos gastos públicos (área de defesa).

– 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:

País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23

Austrália 0.75 0.10 0.10 3.10 4.35 África do Sul 6.75 6.50 3.75 7.00 8.25

Canadá 1.75 0.25 0.25 4.25 5.00 Brasil 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75

Estados Unidos 1.75 0.25 0.25 4.50 5.50 China 4.15 3.85 3.85 3.65 3.45

Japão -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 Índia 5.15 4.00 4.00 6.25 6.50

Reino Unido 0.75 0.10 0.25 3.50 5.25 Indonésia 5.00 3.75 3.50 5.50 6.00

Suécia -0.25 0.00 0.00 2.50 4.00 México 7.25 4.25 5.50 10.50 11.25

Suíça -0.75 -0.75 -0.75 1.00 1.75 Rússia 6.25 4.25 8.50 7.50 16.00

Zona do Euro 0.00 0.00 0.00 2.50 4.50 Turquia 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50

Fonte: Banco Central dos países.

Economias Avançadas Economias Emergentes

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



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Inflação em desaceleração, mas algumas ainda elevadas:

País 2019 2020 2021 2022 2023 País 2019 2020 2021 2022 2023

Austrália 1.84 0.86 3.67 7.83 4.68 África do Sul 3.75 3.17 5.44 7.41 5.20

Canadá 2.06 0.71 4.73 6.64 2.70 Brasil 4.31 4.52 10.06 5.79 4.90

Estados Unidos 2.06 1.55 7.40 6.43 3.01 China 4.50 -0.31 1.42 1.82 0.89

Japão 0.51 -0.92 0.52 3.88 2.66 Índia 6.67 4.87 6.34 6.21 4.92

Reino Unido 1.30 0.59 5.39 10.53 5.20 Indonésia 2.59 1.68 1.87 5.51 2.27

Suécia 1.70 0.41 3.31 11.55 5.80 México 2.83 3.15 7.36 7.82 4.50

Suíça 0.15 -0.84 1.56 2.87 1.90 Rússia 3.05 4.91 8.39 12.22 5.70

Zona do Euro 1.33 -0.27 4.96 9.20 3.32 Turquia 11.84 14.60 36.08 64.27 63.99

Fonte: FMI   *Projeções FMI (30/01/24)

Inflação (% a.a.)

Economias Avançadas Economias Emergentes



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

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

País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 País Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23

Austrália -0.11 -3.57 -7.73 -1.58 0.91 África do Sul 3.58 1.06 -3.66 1.80 3.75

Canadá 1.04 -4.48 -6.39 1.55 2.88 Brasil -0.02 -8.06 3.47 8.85 7.83

Estados Unidos 0.20 -7.15 -6.18 1.49 2.91 China 4.46 2.43 2.03 2.76 1.55

Japão 0.82 -0.62 -3.98 -2.76 -2.72 Índia 0.28 -2.34 -2.21 1.33 2.07

Reino Unido 0.16 -5.29 -10.28 -1.70 2.88 Indonésia 3.32 1.88 -2.01 3.23 3.52

Suécia -0.66 -3.31 -11.55 -3.30 1.20 México 4.10 -3.11 -2.32 6.00 8.06

Suíça 0.09 -2.31 -3.62 -0.90 -0.16 Rússia 1.34 -4.14 -3.72 1.80 11.00

Zona do Euro 0.27 -4.96 -9.20 -0.82 1.77 Turquia -2.60 -19.08 -50.27 -54.99 -11.78

Fonte: Banco Central dos países e FMI   *Projeções FMI (30/01/24)

Economias Avançadas Economias Emergentes

Taxa básica de juros (% a.a.) - Real



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Do lado financeiro, as commodities estão menos atraentes:
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Índice real de preço das commodities agrícolas vs. taxa de juros real norte-
americana (CPI): Jan/2000 - Dez/2023 (2010 = 100)

Real Agricultural Price Index Real Fed Funds RateFonte: World Bank e BLS.



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• EUA: a batalha contra inflação ainda não terminou (inflação cheia):



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• EUA: a batalha contra inflação ainda não terminou (núcleo da inflação):



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• EUA: a batalha contra inflação ainda não terminou (sticky prices):



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Europa: a batalha contra inflação também ainda não terminou (inflação cheia):



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• EUA: estão 

conseguindo domar a 

inflação, sem 

desaquecer o 

mercado de trabalho.



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Bolsa de valores com elevado otimismo (EUA – S&P 500):



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Bolsa EUA:

Alta quase

generaliza-

das:



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Infelizmente

Brasil fora 

da festa



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

• Na realidade, alguns 

convidados estão indo 

embora...



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 taxas de juros reais estarão em 

patamares elevados ao longo do ano;

– Do lado financeiro, na média, os mercados de commodities estão menos atraentes.



Principais mensagens

• Mundo:

– Crescimento moderado (mas sempre há surpresas...);

– Inflação em desaceleração, mas ainda não 100% sob controle;
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• 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.



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>



Bom crescimento em 2023, mas por questões 

pontuais

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

razoável:

Atividades 2023 2024* Atividades 2023 2024*

Consumo das famílias 3.1 1.5 Ativ. Agropecuárias 15.1 -0.7

Consumo do governo 1.7 2.1 Indústria 1.6 1.9

Investimento -3.0 1.5 Extrativa 8.7 -

Exportações 9.1 2.7 Transformação -1.3 -

Importações -1.2 2.3 Eletricidade e outros 6.5 -

PIB 2.9 1.7 Construção civil -0.5 -

Serviços 2.4 2.0

Fonte: IBGE     * Projeções Focus (08/03/2024)

PIB: Valores consolidados de 2023 e projeções 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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A inflação parece estar bem encaminhada, mas não 

pode haver descuidos

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



Do lado macro, a nossa principal fragilidade é a 

situação fiscal

• Declarações e decisões do 

Poder Executivo não têm 

reduzido a volatilidade:

Fonte: https://www.economist.com/the-americas/2024/02/27/lulas-gaffes-are-dulling-brazils-g20-

shine?utm_medium=social-media.content.np&utm_source=twitter&utm_campaign=editorial-

social&utm_content=discovery.content



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.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br

Roberta Possamai
roberta.possamai@fgv.br


