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Cronograma
9:15 - 11:00: Mudanças no cenário político e econômico global

O mundo em 2023
Implicações para finanças e negócios

11h15 - 12h30: Fragmentação geoeconômica 
Segunda Guerra Fria e desglobalização?
Implicações para finanças e negócios

13:30 - 15:00: Luta global contra a inflação
A situação atual
Lições da história e da teoria
Implicações para finanças e negócios

15:15 - 16:30: Perspectivas econômicas

16:30 - 17:00: Perguntas e respostas
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O que foi feito será feito novamente,
o que foi feito será feito novamente;
não há nada de novo debaixo do sol.

Eclesiastes 1:9



Parte 1
Mudança no cenário político e econômico global

9.15 - 11:00

Introdução: choques e mudanças

Tanto os choques quanto as mudanças afetam o ambiente de negócios, mas de maneiras diferentes:
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Amortecedores

• Crise financeira global
• COVID-19
• Interrupção do Canal de 

Suez
• Conflito na Ucrânia
• Ataque do Hamas a Israel
• Aumento da inflação

Turnos

• Geopolítica 
Geoeconômica

• Dados demográficos
• Mudanças climáticas
• Urbanização
• Desaceleração do 

crescimento da 
produtividade

fácil de 
ignorar

fácil de 
antecipar

Turnos

Amortecedores

Evenett (2022)



Quais choques, quais 
mudanças são mais 
relevantes para sua 
empresa neste 
momento?

_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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O mundo em 2023: Recuperado do choque da COVID

Há diferenças notáveis nas trajetórias do PIB (UNCTAD, Trade & Development Report 2023):
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O crescimento econômico global está desacelerando

O último World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) prevê a desaceleração do crescimento do PIB:
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A perspectiva era mais otimista há pouco tempo

Tudo era melhor no passado, até mesmo o futuro (IMF World Economic Outlook):
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Alguns estímulos estão fora, outros estão esperando

O último World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) mostra que o excesso de poupança dos EUA está 
esgotado. E agora a UE?
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NGEU Tracker, outubro de 2023



Pelo menos, os choques relacionados à COVID estão diminuindo

O mais recente World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) aponta para uma normalização:
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Os países da América Latina se recuperaram da COVID (1/2)

O último Regional Economic Outlook do FMI (outubro de 2023), no entanto, mostra uma desaceleração:
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Países da América Latina se recuperaram da COVID (2/2)

As taxas de desemprego retornam aos níveis pré-COVID nos países da LA5:
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Quais nações estão indo bem no momento e quais não estão?

Baixo crescimento, alta inflação, altos déficits públicos, aumento das taxas de juros (The Economist, 2 de novembro 
de 2023):
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Quais nações estão indo bem no momento e quais não estão?

Há uma classificação econômica simples baseada em seis fatores: Desenvolvimento econômico atual
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Para o futuro, quais 
mudanças no 
ambiente de 
negócios são mais 
importantes?



_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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O mundo em 2023 em uma palavra: Polycrisis

O WEF (Global Risks Report 2023) discute uma infinidade de riscos:
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A geopolítica está de volta (1/2)

Visualizando a ideia de uma pentarquia. Todas as nações relevantes por população e PIB per capita
– poder econômico:
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Lembre-se de outras fontes
de poder econômico, como 
dotação de recursos, 
localização geográfica, etc.

Esse gráfico vê a UE-27 como 
um ator unificado – o que sem 
dúvida não é (Economist, 21 de 
outubro de 2023).

A geopolítica está de volta (2/2)

Visualizando a ideia de uma pentarquia. Todas as nações relevantes por população e PIB per capita
– poder militar:
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Lembre-se de quais nações 
são potências nucleares



A demografia é como as placas tectônicas – lenta, mas poderosa

A população mundial está crescendo, mas não em todos os lugares (Our World in Data):
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Impacto nos negócios e nas finanças, 
Recomendação de livro: 
"O que esperar quando ninguém está esperando"

Está ficando quente

Tivemos o verão mais quente de todos os tempos (Financial Times) - mas o foco em energia solar e eólica é equivocado.

Impacto nos negócios e nas finanças: Regulamentação de ESG, empresas puxadas para a arena do não mercado
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Não estamos mais em 1995 – o Estado contra-ataca (1/2)

Lembra-se da década de 1990, quando esses livros eram best-sellers?
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Não estamos mais em 1995 – o Estado contra-ataca (2/2)

A The Economist (7 de outubro de 2023) está preocupada:
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O impacto sobre as empresas e o setor financeiro

Há vários desenvolvimentos importantes:

• Desaceleração do crescimento econômico global

• Diversas crises que se sobrepõem e se inter-relacionam

• Principais mudanças demográficas

• Aumento do impacto das mudanças climáticas

Quais são as implicações para as empresas e o setor financeiro?

O Brasil está bem posicionado para os desafios do futuro?
A antiga citação de Stefan Zweig ("O Brasil é a nação do futuro - e sempre será.") ainda é verdadeira?
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Você tem alguma 
pergunta sobre a 
primeira parte desta 
sessão?



_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Parte 2
Fragmentação geoeconômica

11.15 - 12:30



Comércio internacional – o que os economistas sabem sobre isso? 
(1/2)

Teoria do comércio em poucas palavras: Há duas forças importantes (arbitragem e barreiras comerciais)

35

País A País B

País C

PA PB

PC

tAB

tAC tCB

• Haverá exportações de A para B se 
PA * tAB < PB

• Observe como os subsídios podem 
reduzir os preços, as tarifas/sanções 
podem aumentar os custos comerciais 
e como é possível o desvio de 
comércio.

Comércio internacional – o que os economistas sabem sobre isso? 
(2/2)

Os ganhos do comércio são afetados pelos custos de oportunidade e pelos custos de transação:

O que significaria a desglobalização – e, por extensão, o que é improvável, a menos que a política prevaleça sobre a 
economia
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Há alguma pergunta 
sobre comércio 
global que você 
queira esclarecer?

_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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O custo da desglobalização é alto

Os inimigos da globalização estão rondando, mas com que objetivo?

39Financial Times, 30. Agosto e 1. Setembro de 2022

Evenett, Intereconomics 2022

Adeus ao livre comércio: Olá, comércio administrado

No comércio global, há uma mudança profunda dos mercados para os Estados (Foreign Policy, The Economist):
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Da globalização à desglobalização?

A desglobalização já aconteceu antes – quando a política supera a economia. Não estamos lá (ainda):
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PIIE, 28. Outubro de 2022 FMI, Geoeconomic Fragmentation (Fragmentação Geoeconômica), janeiro 
de 2023

Da globalização à desglobalização?

Não há desglobalização nos dados, mas uma desaceleração acentuada:
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Macrobond, 20 de outubro de 2023

CPB, julho de 2023



Será que estamos vendo os primeiros dias da desglobalização?

O FMI (WEO de outubro de 2023) não espera que o volume do comércio global diminua:
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Segurança nacional versus livre comércio?

A OMC (World Trade Report 2023) documenta uma tendência preocupante:
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Fragmentação – a palavra do ano?

As intervenções da política comercial – barreiras ao comércio – podem fazer com que a diferença de preços
prevaleça:
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Nem todos os países seguem o mesmo roteiro de política
comercial

O Global Trade Alert (setembro de 2023), com sede em St. Gallen, monitora as intervenções da política comercial:
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O retorno do conflito geopolítico

Lembre-se: "Não há nada de novo debaixo do sol" (Eclesiastes 1:9)
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O retorno do protecionismo

Estudar história é muito valioso hoje em dia (Financial Times, 13 de julho de 2023):
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Fragmentação – quão ruim pode ser? (1/3)

Qual seria o impacto no PIB? Em geral, segundo o FMI (WEO de outubro de 2023), muito modesto:
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Fragmentação – quão ruim pode ser? (2/3)

O impacto sobre os preços individuais das commodities pode ser substancial (WEO, outubro de 2023):
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Fragmentação – quão ruim pode ser? (3/3)

Qual nação está em qual bloco? O FMI (WEO de outubro de 2023) tomou uma posição – Alan Beattie (FT) 
discorda:
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Fragmentação – Países escolhendo lados?

Observando os dados comerciais, é improvável que o Brasil queira escolher entre a China e os EUA:
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A escolha de lados não será popular (1/2)

A maioria dos países tem relações comerciais importantes com a China, a UE-27 e os EUA:
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Escolher um lado não será popular (2/2)

Os EUA dificilmente são o parceiro comercial mais importante de qualquer nação (McKinsey, 2023):
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Fragmentação? Em vez disso, uma reorganização (1/3)

Podemos aprender muito com as sanções contra a Rússia:
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Fragmentação? Em vez disso, uma reorganização (2/3)

Podemos aprender muito com as sanções contra a Rússia (Financial Times, 22 de fevereiro de 2023):
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Fragmentação? Em vez disso, uma reorganização (3/3)

Gillian Tett (FT) e o Bank for International Settlements (BIS) lançam luz sobre os acontecimentos:
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Grande parte da dissociação é... falsa (1/2)

A revista The Economist (agosto de 2023) apontou a dificuldade de se desvincular as cadeias de suprimentos da 
China:
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Grande parte da dissociação é... falsa (2/2)

Conforme ilustrado pelo NZZ, o Vietnã, a Tailândia ou a Coreia importam mais da China e exportam mais para os
EUA:
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A Segunda Guerra Fria chegou

Discursos recentes de Jake Sullivan (abril de 2023) e Niall Fergusson (abril de 2023) – imperdível
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“We are in a new Cold War in all but name.”
Niall Ferguson, Sep 2023, Zurich



Há dias mais frios e mais quentes em uma Guerra Fria

A recente fraqueza econômica da China poderia ter levado a um certo descongelamento das relações:
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Como você vê o 
desenvolvimento da 
rivalidade entre os
EUA e a China? Qual 
é o impacto em seus
negócios?



_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Os BRICS são bonitos, mas onde está a argamassa? (1/2)

O que o novo BRICS+ conseguirá realizar (Economist, 17 de agosto de 2023)? Provavelmente não muito (FT, 22 de 
agosto de 2023)

64

Visual Capitalist, Aug 2023 Visual Capitalist, Oct 2023



Os BRICS são bonitos, mas onde está a argamassa? (2/2)

Janan Ganesh argumenta que não devemos bajular os inimigos do Ocidente (FT, 24 de outubro de 2023):

O Ocidente também é mantido unido por tratados e instituições que são anteriores a vários dos estados-nação do mundo. A OTAN 
existe desde 1949 e o projeto europeu há quase o mesmo tempo. Nenhum deles é apenas um fórum para conversas: um 
compromete seus membros com a defesa mútua, o outro submete as questões domésticas à lei supranacional. Ou seja, os países
ocidentais estão dispostos a pagar uma conta - em taxas de associação, liberdade soberana e, em última instância, sangue - por sua
equipe geopolítica. O Ocidente não é apenas amplo (e está ficando mais amplo). Ele também é profundo.

Seu bloco rival é a primeira dessas coisas, sem dúvida, mas não a segunda. Na verdade, o termo "bloco" ou "eixo" não dá crédito
demais, cedo demais, a um agrupamento tão solto e putativo como Rússia, China, Irã e Coreia do Norte?

O que, afinal de contas, une os quatro? O grupo inclui comunistas seculares e a principal teocracia do mundo. Os dois maiores
membros se desentenderam durante a guerra fria. Há festivais de conversa fiada que reúnem a maioria dos membros, como a 
cúpula do BRICS-plus, mas não há nenhuma instituição de nível nacional ou da UE que exija sacrifícios tangíveis daqueles que 
pertencem ao grupo. E qual é a visão compartilhada deles sobre a governança econômica global? O que é o "consenso de Mosco"?

Tratar os adversários do Ocidente como um bloco coerente não é apenas analiticamente errado. É perigoso, na medida em que se 
torna autorrealizável. A crença em uma aliança sólida e hostil pode desencorajar o Ocidente a tentar separar os vários membros.
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Geopolítica – Novas alianças? (1/2)

Como visto anteriormente, esse gráfico ajuda a explicar muitos desenvolvimentos:
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A China está procurando
novos parceiros no mundo (FT, 
22 de agosto de 2023).

Ela deve ter como objetivo as 
nações de nível 2.

Convidados do BRICS+: ARG, 
EGY, ETH, IRN, SAU, UAE



Geopolítica – Novas alianças? (2/2)

Observe como o mundo mudou em três décadas:
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Realmente não estamos mais em 1995 – em muitas dimensões

O mundo mudou muito nos últimos 30 anos (FMI, Geoeconomic Fragmentation, janeiro de 2023):
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Implicações para os negócios: A volatilidade é uma constante

Ultimamente, os mercados de taxas de juros estavam particularmente voláteis (IMF GFSR, outubro de 2023):
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Como o Brasil está
posicionado no novo 
ambiente geopolítico?



_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Parte 3
Combate global à inflação

13.30 – 15:00



Inflação – Onde estamos agora? (1/3)

O último World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) indica taxas de inflação em queda:
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Inflação – Onde estamos agora? (2/3)

O último World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) indica taxas de inflação em queda:
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Inflação – Onde estamos agora? (3/3)

O último World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) indica taxas de inflação em queda:
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A inflação da América Latina diminui gradualmente em direção à 
meta

O último Panorama Econômico Regional do FMI (outubro de 2023) é otimista:
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LA5 = Latin America 5 (Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru)



Os bancos centrais
venceram a luta
contra a inflação ou
ainda é muito cedo
para dizer?

_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Quo vadis, Fed?

O gráfico de pontos do Fed sugere que as taxas cairão nos próximos anos:

79
Fed, Sep 20, 2023

O retorno da regra de Taylor?

Antes da crise financeira global de 2008 – e do limite inferior zero – o Fed seguia a regra de Taylor. Agora de novo?
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Macrobond, Nov 2023



As taxas reais estão subindo (1/2)

O Brasil se destaca com uma alta taxa real (UNCTAD, Trade & Development Report 2023):
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As taxas reais estão subindo (2/2)

Historicamente, as taxas reais dos EUA ainda são baixas (Macrobond, 27 de outubro de 2023):
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Qual é a sua opinião
sobre as taxas de 
juros? Elas
continuarão em níveis
elevados?

_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Aumento da dívida apesar do aumento das taxas de juros

A era das baixas taxas de juros acabou, mas a mentalidade de criação de dívidas ainda é a mesma:
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IMF Global Debt Monitor 2023, Sep 2023

Inflação – O que dizem os livros de economia?

Crescimento econômico de curto e longo prazo - há duas equações para o PIB:

- Curto prazo: PIB = C + I + G + NX com C = consumo privado, I = investimento privado, 
G = gastos do governo, NX = exportações líquidas

- PIB de longo prazo = TFP x Lb * K(1-b) com TFP = Produtividade Total dos Fatores, L = mão de obra, 
K = capital

O curto prazo é impulsionado pela demanda e o longo prazo pela oferta.

Observe que as políticas fiscal e monetária tratam apenas do curto prazo, aumentando/diminuindo a demanda.

A inflação resulta do fato de a demanda agregada exceder a oferta agregada. Portanto, há duas soluções:

Diminuir a demanda ou aumentar a oferta. Atualmente, você vê uma política coerente nesse sentido? Por que (não)?
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Bancos centrais – novamente o único jogo na cidade?

Taxas de juros mais altas por mais tempo (IMF World Economic Outlook, outubro de 2023). Isso prejudicará:
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Os mercados acreditam em "mais alto por mais tempo"? (1/3)

A curva de rendimento invertida sinaliza as expectativas do mercado de taxas de juros futuras mais baixas (World 
Gov Bonds):
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Os mercados acreditam em "mais alto por mais tempo"? (2/3)

A maioria espera taxas dos EUA de 4,25 a 5,25% no final de 2024 (Macrobond, 27 de outubro de 2023):
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Os mercados acreditam em "mais alto por mais tempo"? (3/3)

Os analistas profissionais não conseguem nem mesmo prever a direção das taxas de juros, muito menos a magnitude 
(Steven Desmyter, 29 de outubro de 2023):
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Os bancos centrais não devem ser a única opção na cidade

Não se esqueça da política fiscal (Financial Times, 12 de outubro de 2023)!
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IMF WEO Oct 2023

A taxa natural de juros está aumentando

Déficis fiscais elevados aumentam o r* de acordo com a Bloomberg Economics (23 de outubro de 2023):
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A grande liquidação de títulos de 2023 – mais por vir?

Financial Times, 6 de outubro de 2023 - e uma previsão de Ruchir Sharma (FT, 6 de novembro de 2023):
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Para onde está indo a inflação?

A geopolítica pode obstruir a luta dos bancos centrais contra a inflação (Financial Times, 20 de outubro de 2023):
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Quais são as 
ramificações desse
desenvolvimento
para os negócios e as 
finanças?

_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Implicações para os negócios e as finanças: Os bancos europeus se 
alegram

Após anos sofrendo com taxas de juros zero ou negativas, a receita líquida de juros está de volta (FT, 24 de outubro
de 2023):
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A seca de IPOs

Taxas de juros mais altas desestimulam IPOs e ações de crescimento (FT, 19 de setembro de 2023):
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Crescimento vs. Valor

As taxas de juros mais altas devem favorecer o valor em relação às ações de crescimento (FTSE Russell, outubro de 
2023):
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Há algum tópico
macro restante que 
você gostaria de 
discutir mais?



_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
_____________________________________________________
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Parte 4
Perspectivas econômicas

15.15 – 17:00



Onde está o crescimento econômico do futuro?

O World Economic Outlook do FMI (outubro de 2023) localiza a maior parte do crescimento do PIB global nas
EMMIEs:
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Quais são os principais desenvolvimentos?

Chris Giles (FT, 30 de agosto de 2023) identifica cinco mudanças importantes:
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• Higher rates for longer
• More instability
• Loose US fiscal policy
• The rise of India
• Lower global growth



Aterrissagem suave ou preparação para o impacto?

Você pode pensar na situação atual como um jogo de Campo Minado:
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Sabemos que existem várias "minas" no 
mercado.

Nouriel Roubini fornece uma lista: 

• Estagnação

• Demografia

• Geopolítica e guerra

• Inteligência artificial

• Mudanças climáticas

O que os gerentes devem esperar nessa
situação?

FT, Dec 19, 2022

Quo vadis, China? (1/2)

Uma série de artigos discute o futuro econômico da China (FT, 18 de agosto de 2023; WSJ, 20 de agosto de 2023).
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Quo vadis, China? (2/2)

Uma série de artigos discute o futuro econômico da China (FT, 18 de agosto de 2023; WSJ, 20 de agosto de 2023)

107

Quo vadis, USA?

Quando os bancos centrais aumentam as taxas de juros, na maioria das vezes ocorre uma recessão (FRED):

Desta vez é diferente? Será que o estímulo fiscal maciço (FRED, Fiscal Data) – um déficit de 7,3 trilhões em três
anos! – ajuda a evitar uma recessão nos EUA?
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Quando algo vai quebrar?

O Shiller PE para o S&P 500 ainda é alto - apesar dos rápidos aumentos das taxas de juros (WSJ, 22 de agosto de 
2023):

"Em um mundo com rendimento real de 2%, é possível justificar um múltiplo de 19 no mercado? Parece um pouco
exagerado." (WSJ, 27 de agosto de 2023)
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Quo vadis, EU?

A UE busca uma autonomia estratégica aberta - seja lá o que isso for...

• O bloco econômico quer ser uma potência geopolítica. Mas será que é? E deveria ser?

• Os subsídios estão aumentando - em nível da UE e, além disso, em nível estadual.

• O Global Gateway da UE deve se contrapor ao BRI da China. Será que isso é mais do que palavras?

• O Velho Continente está ficando velho, de fato. 

• Os países da UE não conseguem acompanhar o ritmo dos EUA quando se trata de TI. Isso é importante?
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Quo vadis, Brazil?

Com cerca de um quarto do tempo, podemos dizer que este não foi o século do Brasil até agora (FMI, outubro de 
2023):
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Quo vadis, ordem mundial?

Robert Kagan estava certo com o título de seu livro de 2018?
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Os últimos anos trouxeram acontecimentos profundamente perturbadores em
todo o mundo. O sentimento americano parece estar se inclinando cada vez mais
para a retirada diante de tal desordem. Neste ensaio poderoso e urgente, Robert
Kagan elucida as razões pelas quais a retirada americana seria a pior resposta
possível, baseada em uma leitura errônea fundamental e perigosa do mundo.
Como uma selva que continua crescendo depois de ser cortada, o mundo
sempre esteve cheio de atores perigosos que, se não forem controlados, têm o
desejo e a capacidade de piorar as coisas. Kagan deixa claro como o impulso
"realista" de reconhecer nossas limitações e focar em nossos fracassos não
compreende o papel essencial que os Estados Unidos têm desempenhado há
décadas para manter sob controle a pior instabilidade do mundo. Um realismo
verdadeiro, argumenta ele, baseia-se na compreensão de que a norma histórica
sempre foi o caos - que a selva voltará a crescer, se deixarmos.



"O otimismo é um 
dever.“
Karl Popper

Como lidar com "a tempestade perfeita"?

Um anúncio da Lombard Odier:
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