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}Capítulo 1

Contexto macroeconômico



CONTEXTO MACROECONÔMICO GLOBAL

Å Diversos fatores de risco, de naturezas distintas, continuam a coexistir no ambiente internacional e no cenário doméstico. A começar pelos riscos geopolíticos - que 

vêm se mantendo elevados desde antes da pandemia, em função dos atritos comerciais entre EUA e China; mas que recrudesceram fortemente no começo de 2022, 

com o conflito russo-ucraniano, e, na última semana, após os ataques do Hamas a Israel. Os focos de tensão geopolítica são riscos importantes para o cenário de 

longo prazo, pois podem potencialmente deteriorar as relações (diplomáticas e comerciais) entre, de um lado, as nações que são historicamente alinhadas aos EUA e, 

de outro, os países que estão sob esfera de influência geopolítica da China. Essa clivagem geopolítica pode provocar retrocessos na globalização da produção, com 

impactos adversos sobre o comércio mundial, além de fomentar riscos de ampliação de ações beligerantes e conflitos armados. 

Å Mas as tensões geopolíticas também oferecem riscos de curto prazo ao cenário macroeconômico. Junto às anomalias climáticas que vêm tomando proporções 

alarmantes, como sugerem os seguidos recordes de temperatura global que vêm sendo observados neste ano, o agravamento de tensões geopolíticas pode causar 

distúrbios nas cadeias globais de suprimento, recrudescendo pressões de custos que poderiam atrapalhar o processo em curso de desinflação global. Isso poderia 

levar os principais bancos centrais mundiais a intensificar e/ou prolongar o aperto de suas políticas monetárias, principalmente num contexto em que a atividade 

econômica continua a exibir notável resiliência, sobretudo nos EUA, amparada nas condições amplamente favoráveis observadas no mercado de trabalho. 

Å Se tiverem de manter um torniquete monetário apertado por período prolongado para consolidar o processo de desinflação, as autoridades monetárias dos países 

desenvolvidos correm riscos de ampliar as dificuldades financeiras de famílias e empresas, aumentando a chance de uma guinada recessiva global mais adiante.

Inflação EUA - consumidores e produtores Preços de commodities Índice de Pressão sobre as cadeias globais

Var. % anual. Fonte: BLS. Elaboração: LCA dez/19=100. Fontes: diversas. Elaboração: LCA Desvios-padrão da média. Fonte: FED-NY. Elaboração: LCA.
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CONTEXTO MACROECONÔMICO GLOBAL 

Å Por ora, nosso cenário base continua a pressupor que o processo de desinflação global se consolidará, permitindo que o FED (o banco central dos EUA) comece a 

flexibilizar sua política monetária a partir de meados do ano que vem. Isso tenderia a ajudar a moderar pressões sobre os ativos e moedas emergentes - uma das 

razões pelas quais mantemos projeção de dólar cotado ao redor de R$ 5,00 para o restante deste ano e na média de 2024. 

Å Essa perspectiva relativamente benigna, embora venha sendo desafiada pela percepção de que os riscos de natureza não-econômica têm se intensificado, por ora vem 

sendo reafirmada por alguns desenvolvimentos na seara econômica. Com efeito, apesar da resiliência da atividade e da sustentação do emprego nos EUA, a inflação 

norte-americana continua a mostrar sinais consistentes de moderação; e não há indícios robustos de que aumentos salariais poderão vir a provocar pressões 

substanciais, de demanda e de custos, sobre a inflação.

Å Assim, embora sigamos alertando que permanecem elevados os riscos de que a conjuntura internacional evolua de maneira mais adversa, continuamos a contemplar 

em nosso cenário base uma evolução relativamente benigna para o ambiente externo - em que o processo de desinflação global se consolida sem cobrar um custo 

muito elevado em termos de sacrifício do crescimento econômico.  

PIB EUA PIB China PIB Zona do Euro

Var. % anual. Fonte: BEA. Elaboração e projeção: LCA. Var. % anual. Fonte: NBS. Elaboração e projeção: LCA. Var. % anual. Fonte: ECB. Elaboração e projeção: LCA.
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CONTEXTO MACROECONÔMICO BRASILEIRO

Å A atividade também tem mostrado resiliência na economia doméstica, que continua igualmente a experimentar condições amplamente 

favoráveis no mercado de trabalho: a geração de empregos segue positiva e a taxa de desocupação mantém-se em níveis historicamente 

reduzidos há um bom tempo, contribuindo para sustentar o crescimento do consumo - sobretudo de bens e serviços mais sensíveis à evolução 

da renda das famílias (e, logo, menos sensíveis às condições monetárias, que desde meados do ano passado encontram-se em níveis 

restritivos).

Å Apesar da resiliência da atividade e do mercado de trabalho, a inflação doméstica também vem sofrendo moderação consistente. As medidas 

de tendência inflacionária têm corrido mais em linha com a trajetória das metas; e, a despeito da recente depreciação do real, as expectativas 

de inflação seguem acomodadas, ainda que um degrau acima do centro das metas.

Taxa real de câmbio em relação a uma cesta de moedas Inflação ao produtor (IPA-DI) e ao consumidor (IPCA) Taxa de juros do título de 10 anos atrelado ao IPCA

R$/US$ de jul/22. Fonte: BCB, LCA. Var. % em 12 meses. Fontes: FGV, IBGE. Elaboração: LCA. % a.a. Fonte: Anbima. Elaboração: LCA.
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CONTEXTO MACROECONÔMICO BRASILEIRO

Å Vale destacar que a nossa projeção para a alta do IPCA em 2023 foi ligeiramente reduzida, de 5% para 4,7%, pois: (i) entendemos que 

diminuíram as chances de reajuste oficial de combustíveis neste último trimestre do ano, já que a defasagem entre os preços domésticos dos 

combustíveis e os preços praticados no mercado internacional se estreitou nas últimas semanas; e (ii) a evolução dos preços agropecuários no 

atacado tem sido mais benigna do que vínhamos esperando, o que poderá aliviar a inflação no varejo de alimentos. 

Å Outro desenvolvimento benigno para o cenário inflacionário é que, assim como nos EUA, também aqui não há evidências robustas de que 

aumentos salariais estejam provocando pressões substanciais de demanda ou de custos sobre a inflação. Isso tem sido constatado, inclusive, 

pelo Banco Central: em seus documentos recentes, como na ata do Copom e no Relatório Trimestral de Inflação, a autoridade afirmou entender 

que "não há evidência de pressões salariais elevadas nas negociações trabalhistas".

Brasil - atividade econômica (ind, com e serv) Brasil - IBC-Br e tendência pré-pandemia PIB Brasil

Média 2019=100. Fonte: IBGE. Elaboração: LCA Média 2019=100. Fonte: BCB. Elaboração: LCA Var. % anual. Fonte: IBGE. Elaboração: LCA.
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CONTEXTO MACROECONÔMICO

Å Esses desenvolvimentos domésticos recentes nos levam, portanto, a reiterar as principais premissas e projeções para nosso cenário 

macroeconômico base - que pressupõe uma desaceleração apenas moderada da atividade econômica doméstica na passagem de 2023 para 

2024. Continuamos a projetar que o crescimento do PIB alcançará 1,6% no ano que vem, após crescimento estimado em 3% neste ano 

(quando esteve turbinado pelo excepcional desempenho do setor agropecuário). Isso permitirá que o Banco Central dê sequência ao processo 

de redução da taxa básica de juros, de modo que o grau de restrição que a política monetária vem impondo à atividade econômica tenderá a 

ser gradativamente reduzido ao longo de 2024. 

Å Mas os riscos a esse cenário relativamente benigno que preservamos também para o ambiente doméstico continuam relevantes. Além da 

percepção de que persistem riscos externos substanciais, alertamos que não são desprezíveis as chances de que os ativos domésticos, 

inclusive nossa moeda, sofram desvalorização relativa em relação a outros emergentes. Isso poderia ocorrer, em particular, se houver 

frustração relevante com a execução da política fiscal - ou seja, se os resultados primários da União seguirem trajetória muito distante da 

substancial e progressiva melhora prometida pelo governo. 

 

Taxa de inflação - IPCA Taxa de juros Selic Taxa de câmbio - R$/US$

Var. % anual. Fonte: IBGE. Elaboração: LCA. % a.a. - final de período. Fonte: BCB. Elab. e proj: LCA. Anual, final de período. Fonte: BCB. Elab. e proj: LCA
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CENÁRIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJEÇÕES

Base
}Cenário internacional:

ÁO conflito Rússia-Ucrânia não escala mais

ÁRecessão breve e branda na virada de 23 para 24

}Quadro político:

ÁAté 2024 são aprovados novo arcabouço fiscal e 

reforma tributária, que aumentam a confiança

Adverso
}Cenário internacional:

ÁInflação global persistente e leva a aperto 

monetário mais forte

ÁRecessão global mais pronunciada e prolongada

}Quadro político:

ÁSistema político aprova mudanças fiscais e 

reformas insuficientes para alavancar a confiança

Base (65%) Adverso (30%)  

2023 2024 2025 2023 2024 2025

PIB mundial, FMI (%) 6,3 3,2 2,5 2,4 2,9 2,3 1,3 2,6

R$/US$, final 5,58 5,22 5,00 4,96 5,02 5,36 6,00 6,07

Selic, final (% a.a.) 9,25 13,75 11,75 9,25 8,50 12,75 12,75 12,75

PIB (var.%) 5,0 2,9 3,0 1,6 1,9 2,4 0,7 1,0

Indústria (var. %) 3,9 -0,7 0,1 2,2 2,1 -1,1 -0,4 0,1

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

IGP-M (var. %) 17,8 5,5 -3,9 3,8 3,8 -3,3 5,1 8,7

IPCA (var. %) 10,1 5,8 4,7 4,0 3,5 5,0 6,8 6,9

Fontes: diversas. Elaboração: LCA.

2021 2022



}Capítulo 2

São Paulo: desempenho recente e 

perspectivas



}Na média entre 2003 e 2020 o estado de São Paulo apresentou crescimento algo superior ao observado na região Sudeste, 

mas abaixo do registrado no agregado nacional. Em 2020 o estado registrou queda mais intensa do que a média brasileira, 

refletindo o efeitos da pandemia, principalmente sobre os setores de comércio e serviços. 

SÃO PAULO CRESCEU EM RITMO ALGO SUPERIOR AO OBSERVADO NA REGIÃO



}Em termos de participação 
setorial, o estado de São Paulo 
adotou dinâmica semelhante ao 
observado no agregado da 
região Sudeste.

}Entre os anos de 2011 e 2019 
houve aumento da participação 
dos serviços, sobretudo em 
detrimento de um encolhimento 
do setor industrial.

}O setor fabril tem maior 
participação nas RMs do Vale do 
Paraíba, Sorocaba, Jundiai e 
Campinas, e na Aglomeração 
Urbana de Piracicaba.

} Já o setor de serviços tem maior 
relevância nas RMs de São 
Paulo, Ribeirão Preto e Baixada 
Santista.

}Apesar de ser o 5º maior 
produtor agropecuário nacional, 
a participação deste setor no PÌB 
do estado é menor do que o 
observado na média nacional.

}AS RMs de Ribeirão Preto e 
Sorocaba são as que contam 
com maior contribuição do setor 
agropecuário na estrutura 
econômica local.



PIB PER CAPITA MAIOR QUE A MÉDIA NACIONAL EM TODAS AS REGIÕES

Å Tomando o PIB per capita como uma proxy de renda, o Sudeste e o estado de São Paulo estão cerca de 10% e 40% acima da média 

nacional, respectivamente. 

Å Apesar de todas as regiões do estado estarem acima da média nacional, nota-se uma diferença significativa entre elas, com destaque para a 

Aglomeração Urbana de Jundiaí (4x o nacional) e RM de Campinas (3x o nacional), regiões que contam com grande concentração de 

industrias.



}Os estados do Sudeste, Sul 
e Centro-Oeste 
historicamente são os 
maiores produtores 
agropecuários do país, 
sobretudo por conta da alta 
participação das lavouras 
temporárias (milho, soja, 
cana-de-açúcar etc.) na 
produção local.

}Os principais produtos 
agrícolas do estado de São 
Paulo são café, arroz, 
amendoim, cana-de-açúcar, 
milho, frutas (laranja, uva e 
pêssego), soja e legumes e 
verduras. O estado é o 
maior produtor de cana-de-
açúcar do país. 

}Os principais municípios 
produtores de soja de São 
Paulo são Itapeva, Itaberá, 
Santa Cruz do Rio Pardo, 
Itararé e Guaíra.

PRODUÇÃO AGRÍCOLA



}Após quedas em 2020 e 2021, os abates de bovinos voltaram a aumentar em 2022, com crescimento de 11,7%. Em 2023 o setor seguiu em crescimento no agregado 
nacional, impulsionado pelo estágio atual do ciclo pecuário e pela entrada de animais oriundos de confinamento.

}No Sudeste e em São Paulo o setor tem mostrado desaceleração desde o início do ano, em parte motivado pela queda de preços no mercado doméstico e redução da 
demanda chinesa (que está recompondo seu plantel de suínos com controle sanitário mais eficiente). De forma geral, após o pico de descarte de fêmeas em 2023, para 
2024 espera-se estabilidade nos abates, caracterizando a reversão do ciclo pecuário. As exportações também não devem mostrar crescimento expressivo no próximo 
ano, uma vez que a inflação elevada em termos globais prejudica o consumo e as exportações.

ABATES: BOVINOS



}Em termos agregados o abate de aves tem registrado crescimento, impulsionado pela prevalência da Influenza Aviária em outras partes do mundo (e ausência de 
contaminação em granjas comerciais brasileiras). A queda recente nos preços do milho, um componente crucial nos custos da avicultura, também aliviou a pressão sobre 
a rentabilidade do setor. A expectativa para 2023 é de crescimento na ordem de 5%. Em São Paulo, no entanto, o avanço tem se dado em ritmo mais lento, de modo que 
os abates devem encerrar o ano com crescimento próximo de 0,5%.

}Para 2024 as perspectivas para o setor permanecem positivas em virtude da manutenção das pressões inflacionárias nas principais economias do mundo. O 
encarecimento do custo de vida de forma geral tende a beneficiar o consumo doméstico e as exportações das proteínas mais acessíveis financeiramente.

ABATES: AVES



}A suinocultura tem passado por uma transformação significativa neste ano de 2023 em função da recuperação chinesa dos impactos relacionados à Peste Suína Africana. 
O país asiático (maior consumidor mundial) implementou um modelo produtivo vinculado à indústria, elevando o controle sanitário e tornando a produção mais eficiente, o 
que tem gerado forte efeito baixista sobre os preços globais e prejudicado os produtores brasileiros, apesar da maior rentabilidade associada à queda dos preços do milho 
(ração mais barata).

}Para 2024 projetamos um crescimento moderado do abate de suínos, na esteira de um aumento do consumo doméstico (com a perspectiva de preços mais elevados da 
carne bovina) e da demanda chinesa (que continuará desempenhando um papel significativo nas exportações brasileiras a despeito das mudanças recentes). 

ABATES: SUÍNOS



}Em São Paulo as 
exportações do Agronegócio 
apresentaram crescimento 
expressivo em 2022 
(superior à 40%) e seguem 
em ritmo positivo em 2023, 
mas em desaceleração.

}Os principais produtos 
agropecuários da pauta de 
exportação do estado são 
os açúcares (de cana e 
sacarose), álcool, carnes 
desossadas de bovino, suco 
de laranja e café, 
destinados em grande 
medida para os Estados 
Unidos e para a China.

}Apesar do momento ainda 
positivo, a expectativa é de 
manutenção da 
desaceleração das 
exportações no restante de 
2023, sobretudo por conta 
das perspectivas de 
enfraquecimento do PIB e 
do comércio global.

EXPORTAÇÕES DO 

AGRONEGÓCIO



}Após perder força entre a segunda metade de 2021 e o início de 2022 (seguindo o novo agravamento das condições sanitárias 

com a chegada da Ômicron ao Brasil), a economia de São Paulo voltou a acelerar, impulsionada pelos setores de comércio e 

serviços, na esteira do avanço da vacinação e do gradual retorno à normalidade.

}A partir da segunda metade de 2022 o estado e a região perderam fôlego novamente, na esteira do aumento da inflação e da 

piora das condições de crédito.

ATIVIDADE APRESENTOU DINÂMICA POSITIVA PÓS-PANDEMIA E VEM PERDENDO FORÇA



}No pós-pandemia os setores adotaram dinâmicas bastante distintas: o comércio e a indústria registraram forte aceleração logo após o início da 
vacinação no país, mas sofreram com os avanços de retrocessos do número de contaminados pela Covid-19; já o setor de serviços manteve 
gradual trajetória de retomada passado o momento mais agudo da pandemia e beneficiando-se do bom momento do mercado de trabalho em 
termos de contratações formais.

}Mais recentemente nota-se uma perda de ímpeto do setor de serviços, enquanto que a indústria de transformação paulista tem andado de lado 
desde 2022, após alta de quase 5% em 2021.

SETOR DE SERVIÇOS PERDE ÍMPETO
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}As exportações de bens de 
capital e de automóveis também 
apresentaram forte retomada 
após o momento mais agudo da 
pandemia e seguem em 
crescimento expressivo.

}No entanto, os exportadores de 
produtos industriais, de modo 
geral, tem se beneficiado pouco 
deste avanço, mesmo com a 
desvalorização do real.

}A rentabilidade dos exportadores 
tem sido comprimida pela alta 
nos preços dos 
insumos/commodities, dos fretes 
e do aluguel de containers ï 
fatores de pressão que 
começaram a mostrar alguma 
reversão mais significativa nos 
últimos meses.

}Além disso, o déficit da balança 
comercial brasileira de 
manufaturados vem crescendo 
de forma contínua e o aumento 
dos custos dos últimos dois anos 
mitigou a melhora dos números 
de exportações.

EXPORTAÇÕES DA 

INDÚSTRIA
























































































