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Pressão de Custos para baixo?

Pressão de Demanda ainda forte









O Consumo (65% do PIB) 
não caiu após a alta de 

juros por que o 
consumidor segue 

gastando o excesso de 
poupança que acumulou

durante a pandemia

3%



























Emprego crescendo 
acima do PIB invalida a 

narrativa que AI e os
ganhos de 

produtividade estão
por trás da queda da 

inflação e crescimento
da atividade











9.1





Aluguéis 
novos em 
deflação























Na média, o cashflow da 
economia cresce como o PIB 
nominal. Quando a taxa de 

juros está muito abaixo
desse cashflow nominal, 
criam-se bolhas (o valor 

presente do cashflow 
esperado futuro sobe muito).  

Quanda a taxa de juros
nominal fica acima do 

crescimento nominal do PIB, 
há mais risco da “bolha” 

furar.















10%

8%

5%









De USD 50 
bi a mais 
de 90 bi 

em 1 ano ≈ 
3% do PIB



13.75

Fonte: ANP e EPE



➔

➔



Fonte: https://www.presalpetroleo.gov.br/wp-content/uploads/2023/06/Brazil_summit_final.pdf



Dívida em 2023 menor do 
que antes da pandemia





13.75



4,5% ≈ Taxa de 
Juro Real Neutra?





13.75



6% ao ano

40% ao ano

-10% 
ao

ano









Crescimento entre 23 
e 24 vai cair pela 
metade mesmo 

depois de uma queda 
significativa nos juros?
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