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� Economia global



� Inflação atingiu níveis não observados há décadas e vem mostrando persistência; aperto de juros 
para combatê-la alimenta temor de recessão na virada de 2022 para 2023

INFLAÇÃO PERSISTENTE E RISCO DE RECESSÃO NA ECONOMI A MUNDIAL



INFLAÇÃO É CONDICIONANTE CENTRAL DOS CENÁRIOS DE CU RTO PRAZO

Cenário Base Cenário Adverso

. diluição tempestiva de 

restrições de oferta

. gargalos de oferta têm 

diluição irregular

. moderação da demanda
. inércia prevalece sobre 

demanda mais fraca

. desaceleração inflacionária
. desaceleração da inflacão é 

lenta e irregular

. normalização monetária
. política monetária avança 

em terreno restritivo

. esfriamento econômico,   

mas sem recessão

. recessão de intensidade e 

duração moderadas



HÁ SINAIS DE DILUIÇÃO DE RESTRIÇÕES DE OFERTA...

�Sinais evidentes de moderação de gargalos de oferta e custos logísticos



... E DE MODERAÇÃO DA DEMANDA (NOS EUA)



O MAIS PROVÁVEL É QUE A INFLAÇÃO LOGO COMECE A DESA CELERAR
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EUA, inflação ao consumidor (CPI): observado e projetado
Variação interanual, %. Fonte: BLS. Elaboração e projeção: LCA.
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Preços de Commodities

fev/20=100. Fonte: Bloomberg. Elaboração: LCA.

Brent CRB Alimentos CRB Metais Minério de ferro

�Sinais de desaceleração inflacionária ainda são incipientes – e risco de inflação persistente ainda 
representa o principal fator de incerteza de curto prazo



NORMALIZAÇÃO MONETÁRIA

�Política monetária nas economias centrais será levada a terreno levemente restritivo



ESFRIAMENTO ECONÔMICO, MAS SEM RECESSÃO

�Projeções da LCA para as principais economias vêm sendo revistas para baixo...
� ... e seguem mais conservadoras do que a mediana das projeções de mercado



 aperto de condições financeiras
 efeito-riqueza negativo (ações)

 esfriamento do setor imobiliário
 corrosão da renda real

RISCO DE RECESSÃO GLOBAL SEGUE ELEVADO, MESMO NO CE NÁRIO BASE



AVERSÃO GLOBAL AO RISCO VEM SUBINDO, DIFICULTANDO A  ATRAÇÃO DE DÓLARES PELOS EMERGENTES



COMMODITIES ALIMENTÍCIAS: DESDE 1961, NUNCA ESTIVERAM T ÃO CARAS



MEMO: PESO DOS ALIMENTOS NOS GASTOS DE CONSUMO NOS PA ÍSES



� Economia brasileira



�Medidas de tendência da inflação seguem bem acima das metas, mas ensaiam uma descompressão

SINAIS DE MODERAÇÃO INFLACIONÁRIA AINDA SÃO MUITO T ÍMIDOS



CENÁRIO BASE É DE DESACELERAÇÃO GRADUAL DA INFLAÇÃO
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Observado

Projeção

Evolução observada e projetada para a inflação (IPCA)
Acumulado em 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projeções: LCA.

2020 2021 2022* 2023*
IPCA Total 4,5 10,1 7,8 5,2
1.Alimentação e bebidas 14,1 7,9 14,0 4,3
2.Habitação 5,3 13,0 -0,1 5,1
3.Artigos de residência 6,0 12,1 11,7 5,9
4.Vestuário -1,1 10,3 16,6 8,0
5.Transportes 1,0 21,0 5,2 4,5

Combustíveis -0,3 47,3 -11,7 -0,5
6.Saúde e cuidados pessoais 1,5 3,7 9,8 8,1
7.Despesas pessoais 1,0 4,7 8,0 4,0
8.Educação 1,1 2,8 7,6 5,9
9.Comunicação 3,4 1,4 2,2 3,2

2020 2021 2022* 2023*
Bens Não Duráveis 13,2 9,4 10,3 5,9
Bens Semi Duráveis -0,1 10,0 14,8 7,1
Bens Duráveis 4,6 13,0 10,9 6,4
Serviços 1,6 5,1 9,1 5,3
Industriais 3,2 11,9 10,8 5,9
Monitorados 2,6 16,9 -0,9 5,3
Livres 5,2 7,7 11,0 5,1
Fonte: IBGE. Elaboração e *Projeções: LCA.

Grupos

Categorias

IPCA - Variação anual (%)

MEMO: IPCA TOTAL 2022 2023

Abril/22 7,8% 5,2%

Julho/22 8,0% 3,8%



�Reforço de estímulo fiscal no período eleitoral pressiona o risco-Brasil; sinais firmes de consolidação 
fiscal depois das eleições são chave para uma descompressão do dólar, que segue “caro”

�Câmbio pressionado no curto prazo retardará o alívio advindo do recuo das commodities

RISCO AO CENÁRIO DE INFLAÇÃO: CONTAS PÚBLICAS E CÂM BIO
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MEMO: NOVA RODADA DE ESTÍMULOS FISCAIS

�Aumento da percepção de risco decorre de questões em aberto para 2023 em diante:
 Forte queda da arrecadação dos entes regionais precisará de compensação
 Redução do valor do Auxílio Brasil de R$ 600 para R$ 400: será politicamente viável manter?
 Defasagem salarial do funcionalismo: será sustentável?



�Selic deve ficar restritiva até 2024, mas pode começar a ser flexibilizada em meados de 2023

POLÍTICA MONETÁRIA PERMANECERÁ RESTRITIVA POR UM BO M TEMPO
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Projeções para a taxa básica de juros (Selic)
Em % ao ano. Fonte: BCB. Elaboração e Projeções: LCA.

Observado REF Abril/22 Atual



�Além do encarecimento das condições de financiamento, o elevado endividamento das famílias pode 
ser um fator de contenção do crescimento do crédito 

APERTO MONETÁRIO VAI DESACELERAR CLARAMENTE O CRÉDI TO...



... E REDUZIR O ESTÍMULO AO GASTO DO COLCHÃO FINANC EIRO
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Estoque de instrumentos de poupança selecionados*                            
R$ trilhões do último mês. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaboração: LCA

Tendência pré-pandemia

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



�A ocupação recuperou quase toda a perda decorrente da pandemia, mas a ociosidade segue alta

RECUPERAÇÃO DO MERCADO DE TRABALHO SEGUE EM RITMO R EGULAR



RENDA VEM SOFRENDO COM INFLAÇÃO, OCIOSIDADE E PRECA RIZAÇÃO

� 12% da População Ocupada estão trabalhando menos horas do que gostariam 
�Das ocupações geradas nos últimos 12 meses 56% estão em Construção Civil, Comércio, Outros 

Serviços e Serviços Domésticos, segmentos com os menores salários e maior informalidade
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Em R$ (milhares) constantes. Fonte: IBGE. Elaboração: LCA.



AUMENTOU MUITO O COMPROMETIMENTO DE RENDA COM ITENS BÁSICOS
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nos super/hipermercados (cesta ABRASMercado)
MM3M. Fontes: ABRAS e PNAD-C/IBGE. 



OCUPAÇÃO E TRANSFERÊNCIAS IMPULSIONAM A MASSA DE RE NDA

2,7
2,3

-6,5

5,1

3,0

2019 2020 2021 2022 2023

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

* Ocupação, Benefícios Previdenciários e Transferências (Bolsa Família / Auxílio Brasil / Auxílio Emergencial)



CONFIANÇA DEVE SEGUIR EM RECUPERAÇÃO
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2022: mais forte que o esperado (projeção 
subiu de 0,7% para 2,1%)

�Melhora sanitária

�Fortes estímulos empurram esfriamento para o 4T

�Alta de juros

� Incertezas globais e domésticas

2023: riscos crescentes (projeção caiu de 
1,0% para 0,5%)

�Arrefecimento da inflação

�Redução da incerteza doméstica e externa

�Ajustes de política econômica elevam confiança

�Juros altos, embora cadentes

� Iniciativas de ajuste fiscal

�Menor crescimento global 

REVISÃO DA PROJEÇÃO DE PIB
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São Paulo: Safra agrícola, variação anual da produç ão (em %)

AGRICULTURA

� Apesar da expectativa 
positiva para as safras de 
Laranja, Soja e Café em 
2022, o setor agrícola de SP 
sofre com a queda na 
produção de açúcar e etanol

� As baixas temperaturas 
registradas em junho e julho, 
as geadas em algumas 
regiões e uma estiagem 
adversa explicam os 
números negativos do setor 
sucroalcooleiro em 2022

� Em função da queda recente 
dos preços do etanol, para 
2023 a expectativa é de um 
balanço mais favorável à 
produção de açúcar 

3,4

41,5

-12,8

-35,2

8,6

-6,8

Cana-de-açúcar Açúcar Etanol Café Soja Laranja

2021

-15,7
-17,9 -17,0

10,6 8,8

2,5

Cana-de-açúcar Açúcar Etanol Café Soja Laranja

2022

1,0

12,7

-10,1

Cana-de-açúcar Açúcar Etanol

2023
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São Paulo: Produção Industrial (PIM/IBGE), crescime nto anual em %

INDÚSTRIA

� Num ambiente de forte 
pressão de custos, 
aumento de juros e 
demanda contida, a 
recuperação da indústria 
deve seguir limitada em 
2023

� Têm perspectivas melhores 
os segmentos de 
informática, refino e de 
maquinário

� Dentre os segmentos com 
perspectivas mais difíceis  
estão metalurgia, 
alimentos, minerais não-
metálicos e químicos
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SERVIÇOS

� 2022 trajetória ainda 
forte:

 Serviços às famílias 
seguiram em franca 
recuperação

 Transportes e serviços 
profissionais também  
mantiveram ritmo 
expressivo de alta

� 2023: trajetória menos 
positiva

 Normalização dos hábitos 
de consumo deve 
continuar ajudando os 
serviços prestados às 
famílias

 Em contrapartida, maior 
pressão de custos deve 
afetar negativamente 
demais segmentos

Volume de serviços
Variação anual (%), Brasil

2020 2021 2022 2023
Total -7.8 10.9 6.2 0.4
Serviços Prestados às Famílias -35.6 18.2 24.7 7.8
Serviços de Informação e Comunic. -1.6 9.5 1.2 0.4
Serviços Profissionais e Administ. -11.4 7.4 7.3 0.1
Transportes, Armazen. e Correio -7.6 15.2 9.9 -1.1
Outros * 6.8 5.0 -4.6 0.5
Fonte: PMS/IBGE. Elaboração e projeção: LCA
* ativ. auxil. aos serv. f inanceiros, gestão de resíduos e esgoto, ativ.
 imobiliárias e manutenção/reparação.
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Volume de serviços, Brasil
Número índice (2019=100), com ajuste sazonal

Fonte: PMS/IBGE. Elaboração e projeção: LCA 
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� Expectativa é de que aperto nos orçamentos 
gerados pelo forte encarecimento relativo de 
alimentos e outros não duráveis não sofrerá 
alívio relevante até 2024 (embora também não 
deva continuar “apertando”) para boa parte dos 
consumidores.

� Exceção vale para aqueles que são os mais 
pobres: aumento do valor do BF/AB em 2022 e 
2023 elevará bastante o poder de compra dos 
beneficiários. Mas esse programa atinge 
“apenas” 20 milhões de pessoas, cerca de 30% 
do total de pessoas nas classes D/E

� Nesse contexto, consumidores das classes B, C 
e D deverão continuar ajustando mix, em 
direção a produtos/marcas mais baratas.

� Alívio nas contas de luz e celular/telecom a 
partir de jul-ago/22, por conta do PLP 18/2022, 
poderá dar alguma ajuda, sobretudo nas 
classes de renda mais baixa (que hoje gastam 
cerca de 8% de sua renda com essas contas).

COMÉRCIO

Volume de vendas do comércio varejista
Variação anual (%), Brasil

2020 2021 2022 2023
Varejo Restrito 1.2 1.4 1.6 1.1
Varejo Ampliado -1.4 4.5 0.8 1.1
Combustíveis e lubrif icantes -9.7 0.3 6.3 2.7
Hiper, superm, bebidas e fumo 4.8 -2.6 1.6 1.8
Tecidos, vest. e calçados -22.5 13.7 9.6 3.0
Móveis e eletrodomésticos 10.6 -7.0 -5.3 0.7
Artigos farmacêuticos 8.3 9.8 2.8 -4.0
Livros, jornais, rev. e papelaria -30.6 -16.8 17.0 3.0
Escritório, informática e comunicação -16.2 -2.0 4.2 -0.6
Outros de uso pessoal e doméstico 2.5 12.7 -1.3 1.2
Veículos, partes e peças -13.6 14.9 1.4 0.4
Material de Construção 10.8 4.4 -5.5 3.1
Fonte: PMC/IBGE. Elaboração e projeção: LCA
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CENÁRIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJEÇÕES

Premissas comuns
� Quadro sanitário global e Brasil:

 Menor influência da pandemia na economia

Base
� Cenário internacional:

 Conflito Rússia-Ucrânia não escala mais
 Gargalos melhoram ao longo do segundo semestre de 2022
 Aumento de juros para nível “neutro”

� Quadro político:
 Gasto eleitoreiro e poucas reformas (hipótese não se verifica)
 Eleições acirradas geram volatilidade 
 Governo eleito convence que avançará na consolidação fiscal

Adverso
� Cenário internacional:

 Inflação renitente leva a aperto monetário mais forte
 Esfriamento da atividade global entre final de 22 e início de 23

� Quadro político:
 Mais gasto eleitoreiro e menos reformas (hipótese se confirma)
 Eleições ainda mais acirradas, com mais volatilidade 
 Governo não convence que ajustará as contas públicas

Base (65%) Adverso (30%)

2022 2023 2022 2023

PIB mundial, FMI (%) -3,3 6,1 2,9 3,0 2,3 1,4

R$/US$, final 5,20 5,65 5,20 4,90 5,90 6,00

Selic, final (% a.a.) 2,00 9,25 13,75 12,00 15,00 15,25

PIB (var.%) -3,9 4,6 2,1 0,5 1,3 -1,4

Indústria (var. %) -4,5 3,9 0,3 -0,5 -2,7 -3,3

Varejo (var. %) 1,2 1,4 1,6 1,1 0,4 -0,4

IGP-M (var. %) 23,1 17,8 11,5 4,3 14,0 7,9

IPCA (var. %) 4,5 10,1 7,8 5,2 9,9 7,6

Fontes: diversas. Elaboração: LCA.

2020 2021
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