
Base
} Quadro hídrico-energético:

§ chuvas voltam ao patamar médio dos últimos 
dez anos; melhora gradual do nível dos 
reservatórios reduz risco de racionamento

} Quadro político:

§ 21: pouco avanço em reformas e iniciativas de 
cunho populista

§ 22: eleições acirradas e tensas, alguma 
instabilidade política e institucional, sem 
rupturas. Candidatura vencedora crivelmente 
comprometida com consolidação fiscal

Adverso
} Quadro hídrico-energético:

§ prolongamento e risco de agravamento da crise 
hídrico-energética

} Quadro político:

§ 21: pouco avanço em reformas e iniciativas de 
cunho populista mais expressivas

§ 22: eleições ainda mais acirradas, maior 
instabilidade social, política e institucional, 
possíveis episódios de violência. Candidatura 
vencedora exibe menor comprometimento com 
consolidação fiscal e reformas.

Benigno
} Quadro hídrico-energético:

§ crise hídrico-energética rapidamente superada, 
gerando forte alívio na inflação e na atividade 
econômica e rápida redução da incerteza

} Quadro político:

§ 21: refluxo de tensões político-institucionais, 
mesmo num contexto de eleições acirradas

§ 22: incerteza cai mais; consolidação fiscal mais 
rápida

CENÁRIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJEÇÕES

Base (65%) Adverso (30%) Benigno (5%)

2021 2022 2021 2022 2021 2022

EMBI+, final (pontos-base) 214 260 318 345 450 366 174 166

R$/US$, final 4,03 5,20 5,10 4,90 5,70 5,60 4,81 4,05

Selic, final (% a.a.) 4,50 2,00 8,25 8,75 8,50 10,00 6,75 6,75

PIB (var.%) 1,4 -4,1 4,8 1,7 4,5 -0,4 5,0 4,2

Produção industrial (PIM-PF) -1,1 -4,5 5,7 1,6 3,4 -1,4 6,3 5,4

Comércio varejista, volume (PMC) 1,9 1,2 2,6 1,8 1,7 -0,2 3,3 3,3

IGP-M (var. %) 7,3 23,1 16,6 4,6 18,6 7,2 16,4 3,5

IPCA (var. %) 4,3 4,5 8,7 4,5 9,3 5,2 8,5 2,9

Fontes: diversas. Elaboração: LCA.

2019 2020

Premissas comuns

} Quadro internacional:

§ tapering cauteloso 

§ desaceleração gradativa do crescimento global, 
sem recaída recessiva

§ pano de fundo geopolítico tensionado 

§ gargalos solucionados ao longo de 2022

} Quadro sanitário:

§ mais de 80% imunizados até fim de 21

§ redução das restrições e da influência da 
pandemia sobre a economia.


