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Cenário Externo
1. Resiliência da inflação global
2. Tensões geopolíticas persistentes agravam incerteza
3. Protecionismo e Guerra de Subsídios
4. O risco Trump e o expansionismo fiscal
5. Risco de recessão nos EUA: regra de Sahm
6. A reestruturação chinesa cada vez mais distante
7. Carry trade do Iene japonês



Cenário 
Externo

Mercado Internacional TurbulentoMercado Internacional Turbulento
Índice de Surpresa de Crescimento (até 26/julho) Mapa de Calor – Núcleos de Inflação (por região)



Cenário 
Externo

Desinflação IncompletaDesinflação Incompleta



Cenário 
Externo

Relaxamento Dessincronizado da Política MonetáriaRelaxamento Dessincronizado da Política Monetária

Fontes: Bloomberg, 
bancos centrais, 
BCB.



Cenário 
Externo

Risco de Recessão nos EUA: regra de SahmRisco de Recessão nos EUA: regra de Sahm

Fontes: Bloomberg, Gavekal, FMI.

0,27%

Recessão datada 
posteriormente



Cenário 
Externo

Risco de Recessão nos EUA: regra de SahmRisco de Recessão nos EUA: regra de Sahm

Recessão datada 
posteriormente

Pandemia de 
COVID-19



Cenário 
Externo

Risco de Recessão nos EUA: regra de SahmRisco de Recessão nos EUA: regra de Sahm

Dados 
recentes



Cenário 
Externo

Desinflação avançada nos EUADesinflação avançada nos EUA

Fontes: Bloomberg, FED, CBO, FMI.



Cenário 
Externo

Relaxamento Monetário dos EUA: 
Piso para Taxa Selic

Relaxamento Monetário dos EUA: 
Piso para Taxa Selic

Fontes: Bloomberg, FED, CBO, FMI.

Cortes de juros acumulados precificados em 
contratos futuros



Cenário 
Externo

Sustentabilidade da Dívida Pública nos EUASustentabilidade da Dívida Pública nos EUA

Fontes: FED, CBO



Cenário 
Externo

Ascensão do Discurso Fiscal Expansionista (%)Ascensão do Discurso Fiscal Expansionista (%)

Fontes: FMI, Goldman 
Sachs, Peterson Institute 
for International 
Economics.



Cenário 
Externo

Eleição nos EUA: protecionismo e inflaçãoEleição nos EUA: protecionismo e inflação

Fontes: FMI, 
Goldman Sachs, 
Peterson Institute
for International
Economics.



Cenário 
Externo

Modelo de Crescimento Chinês: 
exportação da insuficiência de demanda?

Modelo de Crescimento Chinês: 
exportação da insuficiência de demanda?



Cenário 
Externo

Protecionismo e Impacto EconômicoProtecionismo e Impacto Econômico

Goldman Sachs UBS Peterson Inst.

Aumentos de tarifa: 
- Geral: 10%
- sobre a China: 60%

Aumentos de tarifa: 
- Geral: 10%
- sobre a China: 60%

Aumentos de tarifa 
sobre a China: 60%



Cenário 
Externo

Carry Trade do Iene JaponêsCarry Trade do Iene Japonês

Fontes: 
Bloomberg, FMI 
e Financial Times



Cenário 
Externo

Variação de moedas frente ao Iene
(De 19/jul a 05/ago)

Variação de moedas frente ao Iene
(De 19/jul a 05/ago)

Fontes: Bloomberg, FMI e Financial Times



Cenário 
Externo

Salto na Volatilidade nos Mercados InternacionaisSalto na Volatilidade nos Mercados Internacionais

FT (2024)



Conjuntura Nacional
1. Os esforços contra a estagnação

2. Primazia do curto prazo



Perspectivas 
Econômicas  
Brasil

Visão GeralVisão Geral

1. Previsão de desaceleração do crescimento do PIB para 2025;

2. Desinflação sob risco: tragédia RS e desvalorização cambial

3. Pausa no ciclo de flexibilização monetária

4. Queda do desemprego e aumento da renda familiar: precatórios + 
gastos sociais descontrolados + aumentos do salário mínimo acima da 
inflação

5. O desafio fiscal a médio prazo: estabilidade da dívida pública bruta com 
prazo mais dilatado (viabilidade do marco fiscal);

6. Superávit comercial menor devido à reversão do boom de commodities



Atividade 
Econômica

O desafio da desaceleração econômica em 2025O desafio da desaceleração econômica em 2025

Fontes: BCB, FMI, Focus (mediana dos últimos 30 
dias), IBGE e FGV.



Componentes da Demanda (% crescimento trimestral)Componentes da Demanda (% crescimento trimestral)

Fontes: BCB, FMI, Focus (mediana dos últimos 30 
dias), IBGE e FGV.

Fonte: IBGE

Atividade
Econômica



Política Monetária ainda muito restritivaPolítica Monetária ainda muito restritiva



Ajuste 
Fiscal

O Difícil Ajuste pelos Lados dos Gastos e das ReceitasO Difícil Ajuste pelos Lados dos Gastos e das Receitas



Ajuste 
Fiscal

O Difícil Ajuste pelos Lados dos Gastos e das ReceitasO Difícil Ajuste pelos Lados dos Gastos e das Receitas



Estágio Avançado de Desinflação no BrasilEstágio Avançado de Desinflação no Brasil



Estágio Avançado de Desinflação no BrasilEstágio Avançado de Desinflação no Brasil



FED e 
SELIC

Aspectos Políticos afetando a Taxa de JurosAspectos Políticos afetando a Taxa de Juros



Componentes da Depreciação Cambial do Real em 2024Componentes da Depreciação Cambial do Real em 2024



Risco Regional em MáximasRisco Regional em Máximas



Depreciação Persistente do RealDepreciação Persistente do Real



Emprego 
e Renda

Queda do DesempregoQueda do Desemprego



Emprego 
e Renda

Mercado de Trabalho: rendimento e saláriosMercado de Trabalho: rendimento e salários



Emprego 
e Renda

Mercado de Trabalho: negociações salariaisMercado de Trabalho: negociações salariais



Setor 
Externo

Crescimento puxado por renda e consumo das famíliasCrescimento puxado por renda e consumo das famílias

1/ A Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias (RNDBF) restrita exclui o excedente operacional bruto e as rendas de propriedades, parcelas 
de renda que não são tipicamente destinadas ao consume imediato . Fonte: BCB (2024)



Setor 
Externo

Composição da Balança Comercial ainda é desafio de longo prazoComposição da Balança Comercial ainda é desafio de longo prazo

Valor (2024)
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