


































Aluguéis 
novos em 
deflação
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Não há investimento 
por que não há 

excesso de demanda

















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.
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4,75% ≈ Taxa de 
Juro Real Neutra?





De USD 50 
bi a cerca 
de 90-100 

bi em 1 
ano ≈ 3% 

do PIB



13.75

Fonte: ANP e EPE





arrecadação 
cresce 3

vezes mais 
do que o PIB











4,75% ≈ Taxa de 
Juro Real Neutra?



Safra Agrícola 
Recorde em 2025
Choque de oferta 

positivo
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6 upgrades 
em 8 anos

1

2





Dilma



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



Fonte: BTG Pactual, Vinci Partners



Fonte: Bloomberg, Vinci Partners

10.3
10.6

9.4

8.8

9.3

8.6
8.4

9.5

8.7

8.2 8.1 8.0

7.2

5.5

4.4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Brazil

VCP III

VCP IV Pipeline

Arklok















1. Implementar Reformas Estruturais que foram aprovadas no 
Congresso

2. Renegociar pacote com o FMI, que deve vir acompanhado de 
dinheiro novo

3. Pacote do FMI pode ter recursos adicionais de:
1. outros organismos internacionais
2. Tesouro Americano
3. Grandes assets managers internacionais (Repo)

4. Deixar o câmbio flutuar (exigência do FMI para o pacote) – 
possivelmente uma flutuação suja por medo de overshooting
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