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Principais mensagens

• Os ventos da economia mundial mudaram de direção (não é nada 
definitivo):
– A inflação nos EUA apresentou alguma aceleração;
– A atividade econômica nos EUA voltou a se aquecer;
– Atritos geopolíticos podem pressionar os mercados de commodities e fortalecer ainda 

mais o dólar: ambos os efeitos pressionam a inflação.

• Temos fragilidades e o mundo pode não esperar reorganizarmos a casa:
– Estamos entre as moedas que mais perderam valor (ou seja, há fatores domésticos que 

explicam nossas perdas);
– Apesar(?) do crescimento mais acelerado e da inflação em queda, o desequilíbrio das 

começou a ser precificado;
– Mesmo antes dessas turbulências: por que a confiança não volta?
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O humor na economia mundial mudou em poucos 
dias

• Na última semana:
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A última batalha contra inflação parecer se mais 
dura do que o esperado

• EUA: a inflação está mudando de direção... (inflação cheia):



A última batalha contra inflação parecer se mais 
dura do que o esperado

• EUA: será que não é transitório? O núcleo da inflação não parece tão ruim... 



A última batalha contra inflação parecer se mais 
dura do que o esperado

• EUA: o supercore (número sem aluguéis) está acelerando...



A última batalha contra inflação parecer se mais 
dura do que o esperado

• Se a inflação não cede, não há espaço para redução da taxa de juros:
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O Brasil está sentindo as turbulências externas

• O real foi a 
moeda que mais 
perdeu valor (ao 
menos até 
16/04):



O Brasil está sentindo as turbulências externas

• No entanto, nossas fragilidades são anteriores às turbulências dos últimos 
dias:



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• As expectativas de crescimento para 2024 estão melhorando:



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• No entanto, o mercado acredita que a inflação ainda ficará menor:
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• Parece que o mercado está 
começando a precificar a 
fragilidade da nossa 
situação fiscal:



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• Parece que o mercado está 
começando a precificar a 
fragilidade da nossa 
situação fiscal:

• Estamos plantando 
problemas...



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• A situação da nossas 
contas públicas não é 
confortável:
– As receitas recorrentes 

não acompanham o 
ritmo de crescimento 
dos gastos (inclusive 
obrigatórios).



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• A perspectivas de juros mais altos nos EUA + fiscal ruim = juros BR mais 
altos:



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• Dúvida a ser 
compartilhada:
– Apesar do números 

favoráveis, a 
“sensação térmica” 
não é boa.

– A confiança dos 
consumidores está 
se deteriorando.

– Por quê?

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro – Março/2024 (p. 9). Disponível em 
<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>
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Muito obrigado!
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Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• Mercado de trabalho 
apresentando boa 
resiliência:

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro – Março/2024 (p. 11). Disponível em 
<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• “Salários” 
operando 
acima do nível 
pré-pandemia
:



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• A taxa de participação 
(força de trabalho/pop. 
idade ativa) não está 
acima do patamar 
pré-pandemia.

• Porém, o nível de 
ocupação (pop. 
ocupada/pop. idade 
ativa) está acima do 
patamar pré-pandemia.

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro – Março/2024 (p. 12). Disponível em 
<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• Programas sociais estão reduzindo a “força de trabalho” no Brasil:

Fonte: Disponível em 
<https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/programas-de-transferencia-de-renda-tiram-2-milhoes-de-brasileiros-do-mercado-de-trabalho-segundo-estudo/> e 
<https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/modelo-atual-do-bolsa-familia-reduz-taxa-de-pessoas-em-busca-de-emprego-sugere-estudo/>



Nos números, 2024 não está ruim, mas tem riscos

• Programas sociais estão reduzindo a “força de trabalho” no Brasil:

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro – Março/2024 (p. 26). Disponível em 
<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>


