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Principais mensagens

• Economia mundial: cenário positivo, mas com riscos:

– Cenário positivo:

• Redução da inflação de forma quase generalizada entre as principais economias;

• Ciclos de redução (normalização) da taxa de juros entre as principais economias.

– Fontes de risco:

• Atritos no oriente médio;

• Economia chinesa com desequilíbrios evidentes.

• Economia brasileira: a fotografia é boa, mas o filme é preocupante

– Mercado interno (excessivamente) aquecido;

– O modelo de crescimento é insustentável.
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• A economia chinesa continuará crescendo, mas em um ritmo mais modesto:

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



• Apesar dos esforços

das autoridades, a 

China não tem 

conseguido sustentar

seu crescimento

desde a pandemia:

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

• A população chinesa está 

encolhendo:

Fonte: <https://www.worldometers.info/world-population/china-population/>



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

• Com os 

investimentos 

perdendo 

fôlego, a China 

depende do 

mercado 

interno:

Fonte: Blog do IBRE 

<https://blogdoibre.fgv.br/posts/china-vitoria-

agridoce-em-2023-desafios-relevantes-em-

2024>



• Investimentos no setor

imobiliário em contração.

• Investimentos de outras

origens, que tentavam

compensar, passaram a 

desacelerar também.

• Menores volumes de 

investimentos imobiliários 

prejudica a arrecadação 

(leilão de terras) dos 

governos locais.

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



• Residências com preços

em queda implica famílias

com patrimônio em

contração.

• Isso gera um efeito-riqueza 

negativo (ou seja, as 

famílias ficam mais 

pobres) e se tornam mais 

cautelosas com os gastos 

correntes.

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



• Diante desse cenário, as 

famílias ficam menos

confiantes.

• A menor confiança

intensifica a preferência

por poupar:

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



• Na realidade, as famílias

passaram a poupar mais

desde o início da pandemia:

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

• O crescimento 

da economia 

chinesa tem 

dependido cada 

vez mais dos 

serviços:

Fonte: Blog do IBRE 

<https://blogdoibre.fgv.br/posts/china-vitoria-

agridoce-em-2023-desafios-relevantes-em-

2024>



• Com isso, o volume de 

vendas do varejo e do setor

de serviços chineses

prosseguem em contração:

China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponível em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia>



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

• Obstáculos estruturais para a manutenção de uma expansão mais acelerada:

– A população chinesa já está diminuindo. A partir de 2021, a China passou a operar sob a 

“cunha demográfica”:

• Menor estoque de mão de obra disponível.

– Nos investimentos, redução dos projetos com retornos econômicos favoráveis;

– Prolongado ajuste no mercado imobiliário tem limitado a capacidade dos governos locais e 

das famílias expandirem seus gastos;

– A produtividade da economia chinesa tem aumentado, mas de maneira mais modesta, tal 

qual é esperado para uma economia mais madura;

– No setor externo, as economias avançadas tem ampliado as restrições e barreiras 

comerciais aos produtos e investimentos chineses.

– Por isso o mercado está confiante que haverá um pacote de estímulos econômicos.



• Uma China que cresce menos, é uma China que demanda menos petróleo:

Atritos no Oriente Médio trazem riscos adicionais à economia mundial

Fonte: Google Finance. Disponível em <https://www.google.com/finance/quote/BZW00:NYMEX?window=YTD>
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PIB crescendo acima das expectativas (não é sustentável...)

• O PIB do 2˚ trimestre reforça a tese que a economia brasileira está aquecida:
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Pesquisa FOCUS: Evolução da projeção de crescimento do PIB para 2024 
(% a.a.)

Fonte: Banco Central. Projeções até o dia 20/09/2024.



E as expectativas para a inflação estão desancoradas

• O mercado projeta uma inflação cada vez maior para 2024:
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Pesquisa FOCUS: Evolução da projeção para a inflação (IPCA) para 2024
(% a.a.)

Fonte: Banco Central. Porjeções até o dia 20/09/2024.



E as expectativas para a inflação estão desancoradas

• O mercado projeta uma inflação cada vez maior para 2025 também…
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Fonte: Banco Central. Porjeções até o dia 20/09/2024.



O Banco Central já teve que reagir elevando a taxa de juros

• A Selic deverá permanecer em patamares elevados por um bom tempo:
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Taxa Over Selic: Projeções Boletim Focus 

Mínimo Mediana Máximo Observado

Fonte: Banco Central. *Projeções do Boletim Focus de 27/09/2024.



O Banco Central já teve que reagir elevando a taxa de juros

• Com isso, estamos pressionando o crescimento de 2025:
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Fonte: Banco Central. Projeções até o dia 20/09/2024.



O Banco Central já teve que reagir elevando a taxa de juros

• Com isso, estamos pressionando o crescimento de 2025:

Fonte: Santander: Brazil Macro Outlook | October 2024



Principais mensagens

• Economia mundial: cenário positivo, mas com riscos:

– Cenário positivo:

• Redução da inflação de forma quase generalizada entre as principais economias;

• Ciclos de redução (normalização) da taxa de juros entre as principais economias.

– Fontes de risco:

• Atritos no oriente médio;

• Economia chinesa com desequilíbrios evidentes.

• Economia brasileira: a fotografia é boa, mas o filme é preocupante

– Mercado interno (excessivamente) aquecido;

– O modelo de crescimento é insustentável.



Muito obrigado!
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