


CENÁRIO MACROECONÔMICO BRASIL E MUNDO

SERGIO VALE 
ECONOMISTRA-CHEFE DA MB ASSOCIADOS E PESQUISADOR DO INSTITUTO DE ESTUDOS 

AVANÇADOS DA USP
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PCE - acumulado em 12 meses - %

EUA: Índice de preços de renda pessoal (PCE)



EUA: taxa de desemprego aumentando, como em toda 
recessão no passado



EUA: provável recessão mesmo com queda de juros no 
segundo semestre



EUA: Preço de commodities agro (índice) e Fed Funds (%)
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EUA: disputa recomeça com entrada de Harris



EUA: disputa recomeça com entrada de Harris



EUA: Harris pode ganhar no voto popular, mas ainda deve 
perder no colégio eleitoral



EUA: vitória de Trump traz riscos para a política fiscal 
americana



China: baixos índices de inflação
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Aumento cumulativo do resultado primário em % do PIB 
entre 2023 e 2029 para estabilizar a dívida pública
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Comércio internacional está se direcionando para 
proximidade geopolítica ao invés de geográfica



China exporta mais para países em desenvolvimento do que para 
Estados Unidos, União Europeia e Japão



Contas externas do país sob controle
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Balança comercial da agropecuária compensa déficit da indústria
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Fonte: Mdic. Elaboração: MB Associados.



Brasil tem a agricultura mais produtiva do mundo sem subsídios 
Suporte ao produtor como % da renda 
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Produtividade por hora habitualmente trabalhada (em R$ 2021) –
Acumulada em 4 trimestres. Sem ajuste sazonal
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PIB Brasil – dados dessazonalizados
Agropecuária destoa cada vez mais do resto da economia
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Massa real de renda 
Crescimento acumulado em 12 meses em %
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Crescimento Acumulado em 4 trimestres (%)



PIB Brasil e estados
(índice 1986 = 100)



Índice de Gini do rendimento domiciliar per capita (2022), por UF
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Brasil: índice de miséria (taxa de desemprego + inflação)
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Fonte: IBGE. Elaboração e projeção: MB Associados.



A inflação de 2024 segue menor do que a de 2023, mas as projeções 
estão se elevando na ponta para este ano e para 2025
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Evolução em 12 meses da receita e da despesa primária recorrente -
% do PIB



Selic: sem encontrar equilíbrio fiscal maior, taxa de juros não tem 
saído de patamar médio de 10%, que deverá ficar nos próximos anos
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Piora fiscal tem sido motor de desvalorização cambial
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Preços de commodities em reais (índice jan/05=100)
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CONCLUSÕES

• Cenário internacional de elevado risco: eleição americana turbulenta, risco no Oriente 
Médio, tensão geopolítica entre EUA e China vai crescer, independentemente de resultado 
eleitoral.

• Quais as consequências para o Brasil? Guerra comercial e protecionismo aproximará Brasil 
de China cada vez mais

• Cenário doméstico não é dramático, mas é medíocre;
• Crescimento econômico deve ficar ao redor de 2% nos próximos anos, com risco de baixa a 

depender do cenário de risco causado pelo fiscal/juros;
• Selic em torno de 10% até 2026 pelo risco fiscal;
• Da mesma forma, inflação ficará próximo do teto da meta, de 4,5%;
• Taxa de câmbio terá dificuldade de valorizar: risco fiscal doméstico e geopolítico externo 

tendem a pressionar o Real, que deve ficar ao redor de 5,5.
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