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Economia Global

 Vacinação

 Restrições de oferta

 EUA

 China

 Commodities

 Transição energética

 Resumo do cenário
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VACINAÇÃO

 Bastante avançada em 

diversos países, mas 

persistência de “bolsões” 

com baixa vacinação 

segue mantendo risco 

elevado de surgimento de 

novas variantes e de 

novas disrupções em 

cadeias globais 
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 Bens/insumos

RESTRIÇÕES OFERTA
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 Bens/insumos

RESTRIÇÕES OFERTA



6

 Logística

RESTRIÇÕES OFERTA
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 Logística

RESTRIÇÕES OFERTA
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 Energia

RESTRIÇÕES OFERTA
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RESTRIÇÕES DE OFERTA 

E INFLAÇÃO

 Restrições de oferta de 

curto prazo pressionando 

inflação em boa parte do 

mundo

 Conforme ocorra 

normalização dos 

gargalos, excesso de 

ociosidade ainda elevado 

dos fatores capital e 

trabalho contribuirão 

para assegurar 

desinflação 
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 Desaceleração do 

crescimento 

▪ variante delta atrasa 

retomada de serviços, 

em um contexto no qual 

uma parcela expressiva 

da população resiste à 

vacinação

▪ encerramento dos 

programas de auxílio 

emergencial (impulso 

fiscal negativo a partir do 

2S21)

▪ salários nominais não 

vêm acompanhando a 

inflação corrente

▪ restrições de oferta 

globais

EUA
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EUA, renda real disponível exclusive transferências governamentais
Em US$ trilhões a valores de 2012. Fonte: BEA. Elaboração: LCA.
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 Pacotes fiscais de médio 

prazo em perspectiva 

comparada 

 Figura não apresenta a 

forma de financiamento, 

que poderá advir em 

parte, no caso atual, do 

acordo recente 

envolvendo 136 países 

para uma taxação 

corporativa mínima de 

15% e alocação de lucros 

de multinacionais de 

acordo com as receitas 

em cada mercado (a 

partir de 2023)

EUA
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 Crescimento menor, mas 

ainda robusto, 

caminhando para quadro 

de superaquecimento

▪ Superancoragem das 

expectativas vai continuar?

▪ “Novo” supply-side

economics irá surtir efeito 

nesse prazo, via aumento da 

oferta de mão de obra e 

melhoria da infra? Qual o 

papel dos “anywhere jobs”?

 Já no resto do mundo, 

recuperação prossegue, 

mas ainda não é suficiente 

para retomar trajetória 

pré-pandemia

EUA
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 Redução da projeção de 

crescimento, porém 

inflação persiste

 Próximos passos : 

(i) redução cautelosa das 

compras de ativos a 

partir do final de 2021;  

"tapering" deverá ser 

anunciado já na 

próxima reunião do 

FOMC, no começo de 

novembro 

EUA: FED
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 Redução da projeção de 

crescimento, porém 

inflação persiste

 Próximos passos : 

(i) redução cautelosa das 

compras de ativos a 

partir do final de 2021;  

"tapering" deverá ser 

anunciado já na 

próxima reunião do 

FOMC, no começo de 

novembro 

(ii) início de um ciclo de 

elevação da FFR a partir 

do final de 2022, em 

direção a um juro 

neutro estimado hoje 

em cerca de +0,5% em 

termos reais

EUA: FED
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 Desaceleração do 

crescimento

▪ restrições sanitárias em 

resposta à variante delta 

agravam gargalos e 

desaceleram indústria

▪ restrições energéticas

▪ consumo perde fôlego

CHINA
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 Episódio Evergrande

▪ Risco de crise sistêmica 

parece ser reduzido, já que 

governo chinês deverá atuar 

(sobretudo para proteger as 

famílias, já que boa parte da 

poupança dos chineses está 

em imóveis);

▪ Mas setor foi um relevante 

impulsionador do 

crescimento econômico pós 

2008-09, devendo reduzir 

ritmo daqui em diante;

▪ Também será desafiador 

evitar colapso dos preços dos 

imóveis e consequente 

“efeito-pobreza” que poderia 

advir disso.

CHINA
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 Preços vêm mostrando 

alguma descompressão 

recentemente, com 

alguma heterogeneidade 

 Petróleo na contramão 

(clima e OPEP)

COMMODITIES
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 Mas cenário de médio e 

longo prazo sugere um 

novo superciclo para as 

commodities mais 

associadas à transição 

para o net zero em 2050

 Brasil poderá se 

beneficiar por conta do 

níquel (demanda global 

deverá quadruplicar até 

2040 no cenário net zero 

em 2050)

COMMODITIES
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 COP26, entre final de 

outubro e começo de 

novembro, poderá trazer 

novas políticas para 

efetivo cumprimento do 

acordo de Paris

 Entretanto, mudança de 

matriz energética não 

está associada apenas a 

isso, mas também a 

questões geopolíticas –

tendo como pano de 

fundo o fato de que o 

custo de geração de 

energia renovável hoje já 

é altamente competitivo

TRANSIÇÃO 

ENERGÉTICA
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 Desaceleração global

▪ Gargalos nas cadeias de insumos

▪ Pressões em preços de energia 

▪ Inflação em alta

 EUA:

▪ Estímulos monetários menores

▪ Alta de juros no radar em 22 

 China: 

▪ Rebalanceamento 

– Setor imobiliário e construção

 Europa:

▪ momento mais positivo, mas 

limitado

Emergentes: ambiente 

gradativamente menos 

benigno

CENÁRIO 

INTERNACIONAL
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Fonte: Bloomberg. Elaboração: LCA.

Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: FMI. Projeções: LCA.

2019 2020 2021 2022 20-22

EUA 2,3 -3,4 5,6 3,8 2,0

Zona do Euro 1,3 -6,5 5,0 4,4 1,0

China 6,0 2,3 7,8 5,0 5,0

Japão 0,0 -4,7 2,4 2,2 0,0

Mundo 2,8 -3,3 5,4 4,3 2,2
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Economia Brasileira

 Fatores pró-crescimento

 Fatores pró-moderação

 Perspectivas para o PIB

 Resumo do cenário
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 Avanço da vacinação e 

melhora do quadro 

sanitário...

FATORES PRÓ-

CRESCIMENTO
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Brasil, casos e óbitos diários registrados de Covid-19
Milhares de pessoas, média móvel 7 dias. Fonte: Ministério da Saúde. Elaboração: LCA
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 Avanço da vacinação e 

melhora do quadro 

sanitário... garantem 

retorno da mobilidade

FATORES PRÓ-

CRESCIMENTO
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Tendência de mobilidade - Brasil
Média mensal. Base 0 = 03/01/2020 a 06/02/2020. Fonte: Google. Elaboração: LCA
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 Avanço da vacinação e 

melhora do quadro 

sanitário... garantem 

retorno da mobilidade

 Já teve início a 

recuperação das 

atividades mais 

penalizadas pela 

pandemia, assim como a 

desaceleração das 

atividades mais 

beneficiadas

FATORES PRÓ-

CRESCIMENTO

*Prejudicados: serviços às famílias (alojamento e alimentação e outros serv.) e transporte aéreo.

*Relacionados à atividade econômica: técnico-profissionais e administrativos, audiovisuais e edição,

   transportes terrestre e aquaviário e outros serviços.

*Beneficiados: serviços de tecnologia da informação e comunicação e de armazenagem e correio.
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Segmentos dos serviços por efeito da queda de mobilidade
Números índice (fev/20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE

Prejudicados Relacionados à atividade econômica Beneficiados

*Varejo-mobilidade: combustíveis; vestuário; materiais de escritório e informática; veículos.

*Varejo-domicílio: hiper e supermercados; móveis e eletrodomésticos; farmácia; livrarias; outros artigos e 

material de construção.
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 Avanço da vacinação e 

melhora do quadro 

sanitário... garantem 

retorno da mobilidade

 Já teve início a 

recuperação das 

atividades mais 

penalizadas pela 

pandemia, assim como a 

desaceleração das 

atividades mais 

beneficiadas

 Recuperação do 

mercado de trabalho

FATORES PRÓ-

CRESCIMENTO
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 Avanço da vacinação e 

melhora do quadro 

sanitário... garantem 

retorno da mobilidade

 Já teve início a 

recuperação das 

atividades mais 

penalizadas pela 

pandemia, assim como a 

desaceleração das 

atividades mais 

beneficiadas

 Recuperação do 

mercado de trabalho

 Reforço do programa de 

renda

FATORES PRÓ-

CRESCIMENTO
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Variação da massa de renda real (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboração: LCA 

Massa (Ocupação + INSS + BF)

Massa + AE

14,6 milhões → 17 milhões

R$ 195/família → R$ 400/família

R$ 35 bi/ano → R$ 82 bi/ano

Auxílio Brasil
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 Avanço da vacinação e 

melhora do quadro 

sanitário... garantem 

retorno da mobilidade

 Já teve início a 

recuperação das 

atividades mais 

penalizadas pela 

pandemia, assim como a 

desaceleração das 

atividades mais 

beneficiadas

 Recuperação do 

mercado de trabalho

 Reforço do programa de 

renda

 Poupança

FATORES PRÓ-

CRESCIMENTO
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*CDB, Caderneta de Poupança, Previdência Privada (PGBL+VGBL), LCA, LCI, CRA, CRI e Títulos do Tesouro Direto.
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

FATORES PRÓ-
MODERAÇÃO
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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(% anualizada) Elaboração: LCA

* Linha pontilhada é projeção.

2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

IGP-M Total -0,5 7,6 7,3 23,1 18,5 5,5

IPA -2,5 9,4 9,1 31,6 21,7 5,0

Produtos agropecuários -13,0 7,8 16,8 49,4 18,5 -1,1

Produtos industriais 1,5 10,0 6,6 25,3 23,0 7,6

IPC 3,1 4,1 3,8 4,8 9,3 5,0

INCC 4,0 4,0 4,1 8,7 14,4 9,8

Fonte: FGV. Elaboração e *Projeções: LCA.

IGP-M - Variação anual (%)
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO

2019 2020 2021* 2022*

IPCA Total 4,3 4,5 9,7 5,0

Bens Não Duráveis 6,7 13,2 9,9 4,1

  Alimentação e bebidas 6,4 14,1 9,1 4,4

Bens Semi Duráveis 0,6 -0,1 7,4 4,2

Bens Duráveis 0,0 4,6 11,0 4,6

Serviços 3,5 1,6 4,5 5,2

Industriais 1,7 3,2 10,1 4,5

Monitorados 5,5 2,6 16,6 5,8

Livres 3,9 5,2 7,3 4,7
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Evolução observada e projetada para a inflação(IPCA)
Acumulado em 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projeções: LCA.
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

 Deterioração fiscal 

aumenta prêmios de risco... 

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO Alterações no teto de gastos:

• Mudança indexador: +R$ 48 bilhões em 2022

• Postergação de precatórios: +R$ 40~50 bilhões em 2022

Novo espaço sob o teto de gastos: ~R$ 80 bilhões

• Auxílio Brasil (ainda que parte seja temporário)...

• ... Emendas parlamentares, vale-gás, auxílio-caminhoneiro etc.

-250

-200

-150

-100

-50

0

ja
n/

18

m
ar

/1
8

m
ai

/1
8

ju
l/

18

se
t/

1
8

no
v/

18

ja
n/

19

m
ar

/1
9

m
ai

/1
9

ju
l/

19

se
t/

1
9

no
v/

19

ja
n/

20

m
ar

/2
0

m
ai

/2
0

ju
l/

20

se
t/

2
0

no
v/

20

ja
n/

21

m
ar

/2
1

m
ai

/2
1

ju
l/

21

se
t/

2
1

Diferencial entre o risco-Brasil e o risco médio dos emergentes (EMBI+)
Em pontos-base. Fonte: JP Morgan. Elaboração: LCA.

190 pts.



33

 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

 Deterioração fiscal 

aumenta prêmios de risco... 

pressionando o juro real 

neutro de longo prazo e o 

câmbio

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

 Deterioração fiscal 

aumenta prêmios de risco... 

pressionando o juro real 

neutro de longo prazo e o 

câmbio

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

 Deterioração fiscal 

aumenta prêmios de risco... 

pressionando o juro real 

neutro de longo prazo e o 

câmbio

 Para evitar descumprir a 

meta de novo, Selic sobe a 

nível contracionista

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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Curva projetada para taxa básica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboração: LCA.
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 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

 Deterioração fiscal 

aumenta prêmios de risco... 

pressionando o juro real 

neutro de longo prazo e o 

câmbio

 Para evitar descumprir a 

meta de novo, Selic sobe a 

nível contracionista

 Desaceleração do crédito

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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Precipitação pluviométrica acumulada em 12 meses no Brasil (em mm)
Fonte: INMET. Elaboração: LCA

 Gargalos nas cadeias de 

produção

 Inflação mais elevada e 

disseminada em 21; inércia 

maior para 22

 Deterioração fiscal 

aumenta prêmios de risco... 

pressionando o juro real 

neutro de longo prazo e o 

câmbio

 Para evitar descumprir a 

meta de novo, Selic sobe a 

nível contracionista

 Desaceleração do crédito

 Crise hídrico-energética

FATORES PRÓ-

MODERAÇÃO
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PIB: 1,7% PARA 1,0% EM 2022
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PIB: número-índice com ajuste sazonal
2019.T4=100. Fonte: IBGE. Projeção: LCA.

Projeção
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PIB: variação % QoQ
Fonte: IBGE. Projeção: LCA.

Var. % YoY

2019 2020 2021 2022

PIB a Preços de Mercado 1,4 -4,1 4,8 1,0

Agropecuária - total 0,6 2,0 1,0 2,1

Indústria - total 0,4 -3,5 4,5 0,5

Extrativa mineral -0,9 1,3 3,1 3,3

Transformação 0,0 -4,3 5,7 0,4

Construção civil 1,5 -7,0 5,2 -1,1

Produção e distribuição de eletricidade, gás e água 1,7 -0,4 0,6 -1,7

Serviços - total 1,7 -4,5 4,8 1,0

Comércio 1,9 -3,1 5,2 -0,4

Transporte, armazenagem e correio 0,8 -9,2 12,0 0,2

Serviços de informação 5,2 -0,2 10,9 1,4

Inter. financeira, seguros, prev. complementar e serv. relativos 1,3 4,0 2,6 -1,3

Outros serviços 2,6 -12,1 6,7 3,6

Atividades imobiliárias e aluguel 2,2 2,5 3,8 1,5

Administração, saúde e educação públicas -0,2 -4,7 1,4 0,5

Consumo das famílias 2,2 -5,5 4,5 1,7

Consumo da administração pública -0,4 -4,7 1,3 0,4

Formação bruta de capital fixo 3,4 -0,8 13,6 -12,2

Exportação de bens e serviços -2,4 -1,8 8,4 3,9

Importação de bens e serviços 1,1 -10,0 16,0 3,2

PIB



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 5,30 5,10 5,70 5,60 4,81 4,05

Selic, final (% a.a.) 4,50 2,00 9,25 10,75 9,25 13,25 9,00 9,75

PIB (var.%) 1,4 -4,1 4,8 1,0 4,5 -1,0 4,9 3,0

Produção industrial (PIM-PF) -1,1 -4,5 5,0 2,0 3,4 -1,4 5,7 5,4

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

IGP-M (var. %) 7,3 23,1 19,6 5,5 20,7 7,4 19,2 3,5

IPCA (var. %) 4,3 4,5 9,7 5,0 10,0 6,4 9,4 3,5

Ibovespa, final de período 115.645 119.017 112.937 119.343 89.926 77.251 139.953 148.835

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.
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