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Resumo

Este artigo apresenta um panorama atual da economia internacional e brasileira, as
perspectivas para o periodo 2023-2026 e elabora uma sintese, ao final. As expectativas
indicam uma desaceleracdo no produto interno bruto a nivel mundial e no Brasil.
Especificamente quanto as expectativas para o desempenho econdmico do Pais, ressalta-se
que dependem da orientacdo da politica econdmica que sera adotada. Caso haja uma énfase
nos investimentos publicos e na recuperacdo do poder de compra das familias, a economia

brasileira pode apresentar um maior dinamismo em relacéo ao previsto inicialmente.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Desaceleracao do crescimento mundial, apds a recuperacao pos-pandemia.

Apos a recuperacdo da atividade econdmica mundial de 2021 (6,0%), a expectativa é
uma desaceleracdo no crescimento do PIB global, segundo estimativas do Fundo Monetério
Internacional (FMI). Nesse sentido, ha uma expectativa de enfraquecimento também no
crescimento do comércio global, o que tem levado ao debate sobre “desglobalizagao”,
especialmente ap6s a pandemia e o conflito bélico, e uma tendéncia a regionalizacdo das
Cadeias Globais de Valor.

Taxa de crescimento do PIB (%) por regides e economias selecionadas

2020 2021 2022

Mundo -3,0 6,0 3,2
Economias avangadas -4.4 5,2 2,4
Zona do Euro -6,1 5,2 3,1
Unido Europeia -5,6 54 3,2
Mercados emergentes e em desenvolvimento -1,9 6,6 3,7
Emergentes e em desenvolvimento da Asia -0,6 7,2 4.4
Emergentes e em desenvolvimento da Europa -1,7 6,8 0,0
América Latina e Caribe -7,0 6,9 3,5
Oriente Médio e Asia Central 2,7 45 5,0
Africa Subsaariana -1,6 4,7 3,6
Paises
Brasil -3,9 4,6 2,8
Alemanha -3,7 2,6 15
Canada -5,2 4,5 3,3
China 2,2 8,1 3,2
Estados Unidos -3,4 57 1,6
india -6,6 8,7 6,8
Japéo -4,6 1,7 1,7
México -8,1 4,8 2,1
Russia -2,7 47 -3,4
Reino Unido -9,3 7.4 3,6

Fonte: FMI (Outlook out./2022).

Dentre as maiores economias, destaca-se a perda de ritmo do crescimento chinés em
meio as restricGes para 0 combate da covid-19, com redugdo estimada na taxa de crescimento
de 8,1% para 3,2%, entre 2021 e 2022. Para os Estados Unidos é esperada uma queda de 4,1
pontos percentuais no crescimento econdmico, nesse mesmo periodo. Nos paises da Zona do
Euro, os quais tém sofrido restricbes no fornecimento de energia, a taxa esperada de expansédo
do PIB é de 3,1%.



2. Um fato estilizado da recuperacéo econdmica é a alta da inflagdo global.

A alta inflacionaria é um fato estilizado da recuperacdo apos o pior periodo da crise
provocada pela pandemia. A desorganizacdo das cadeias globais de suprimento levou a
escassez de insumos industriais e a alta de custos. Outro fator adicional de pressdo sobre a

inflacdo global foi a deflagracdo do conflito bélico no Leste Europeu.

Taxa de crescimento da inflacdo (%) acumulada em 12 meses*, por regides e economias

selecionadas
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Fonte: OCDE. Nota 1: *ultimo dado disponivel (out/2022 ou set/2022). Nota 2: Turquia e Argentina, com
inflag&o superior a 80%, foram retiradas do grafico.

Segundo dados da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), dentre os paises com maior alta inflacionaria acumulada em 12 meses, destaca-se a
Turquia e a Argentina, com taxa superior a 80%. Na sequéncia estdo 0s paises europeus,
principalmente do Leste. Ja o Brasil, que estava com inflacdo de dois digitos na primeira
metade do ano, registrou inflacdo inferior as economias avangadas, como os Estados Unidos e
0 Reino Unido, no segundo semestre de 2022. Isso esta relacionado a deflacdo registrada no
Pais entre julho e setembro de 2022, em meio a reducdo de tributos e a diminuicdo dos pregos

praticados pela Petrobras nas refinarias, como sera discutido no item 5, a seguir.



3. Entre as razdes para a alta inflaciondria estd a dindmica das commodities,

principalmente combustiveis e alimentos

Ap0s a queda abrupta do preco internacional do petréleo no momento mais agudo da
crise da covid-19, a valorizagdo das commodities no mercado internacional pode ser
observada desde meados de 2020 e é uma das principais razdes para a alta dos precos a nivel
global. A guerra entre a Russia e a Ucrania representou um choque adicional nos precos,
principalmente de alimentos e combustiveis. Como exemplo, o pre¢o internacional do gas
natural mais do que dobrou entre setembro de 2022 e 0 mesmo més de 2021, de acordo com
dados do FMI. Por sua vez o preco do petroleo cresceu 33%, no mesmo periodo. Ja os
alimentos, o0s quais registraram taxa de 25% em abril de 2022 em relacdo a igual periodo do

ano anterior, tém apresentado enfraquecimento nas pressdes altistas, desde maio.

indice dos precos das commodities em délar — jan./2020 a set./2022
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Fonte: FMI. Nota: 2016=100.

4. Diante da inflacéo elevada, os principais bancos centrais aumentaram as taxas de

juros, o que levou a valorizagdo do dolar e ao aumento na taxa de cambio (R$/US$)

Os movimentos de cambio e juros tém estado entre os fendmenos mais interessantes
no periodo pos-pandemia. Apés um longo periodo praticando uma taxa basica de juros
expressivamente baixa, o Federal Reserve (FED, Banco Central dos Estados Unidos) passou a
eleva-la a partir de marco de 2022. Tal fato tende a afetar de forma significativa o

comportamento dos fluxos de capitais e das cotacGes das taxas de cdmbio ao redor do mundo.
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O caso brasileiro é um tanto peculiar e é preciso analisar a questdo em termos de subperiodos
com diferentes extensoes.

Em primeiro lugar, é preciso lembrar a grande desvalorizacdo que ocorreu em relagédo
as outras moedas, no primeiro ano da pandemia. Conforme mostra o grafico, o real ndo se
revalorizou comparado com uma cesta de outras moedas ap6s a abrupta queda do preco do
petréleo (nos primeiros meses de 2020) e em sincronia com a recuperagdo desses pregos”. Foi
basicamente deste processo e dos sucessivos repasses de custos aos precos que resultou a forte
pressdo inflacionaria que se estendeu pelo ano de 2021 e com a qual ainda se convive, ainda
gque com movimentos pontuais importantes no sentido contrario, no segundo semestre de
2022.

Vale observar que a queda dos precos dos combustiveis ndo se deu exclusivamente em
funcdo da reducdo de tributacdo, mas também de diminuicGes dos precos praticados pela
Petrobras e que isto reflete a combinagdo entre a politica de precos praticada, os precos
internacionais e a evolugédo da taxa de cambio.

Trabalhos recentes tém reconhecido a ocorréncia de uma lenta revalorizagdo do real®,
ainda que assimétrica em relacdo a desvalorizacdo forte e abrupta de 2020. Intervencdes no
mercado de cambio e a expressiva elevacdo da taxa de juros (muito acima da alta promovida
pelo FED e dos indicadores de risco externo, o que elevou o diferencial de juros) que ocorreu

ao longo dos anos de 2021 e 2022 parecem ter sido eficazes em promover esta trajetoria.

4 Conforme discutido em Lara (2021), disponivel em: https:/iffdbrasil.org/index.php/2021/09/23/policy-note-n-
2-a-exagerada-insustentavel-e-efemera-reducao-da-taxa-de-juros-no-brasil/

5> Aidar e Braga (2022), disponivel em: https://www.cartacapital.com.br/blogs/observatorio-banco-central/por-
que-e-errado-comparar-a-situacao-brasileira-com-a-crise-cambial-no-reino-unido/
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Taxa de cambio (R$/US$) e Dollar Index — jan./2020 a set./2022
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve. Nota: O Dollar Index est4 no eixo esquerdo com base
jan./2006=100.

Entre outubro de 2021 e 0 mesmo més de 2022, o Dollar Index (o qual calcula o valor
do ddlar em relacdo a uma cesta de moedas) referente a moeda dos paises emergentes
registrou uma desvalorizacdo de 7,5%, ao passo que, no mesmo periodo, o real revalorizou
cerca de 6,8%. Tem havido também expressiva volatilidade do preco do petréleo, mas,
tomando este mesmo periodo como referéncia, esta valorizacdo nominal foi essencial para
compensar parcialmente uma elevacao de 12,2% no preco do petréleo em délares, no mercado
internacional®.

Considerando um periodo mais curto (segundo semestre de 2022), hd uma inverséao e
um movimento de reducdo do preco do petréleo em doélares e alguma desvalorizacédo do real.
Mas vale notar (no grafico acima) que nesse ultimo periodo tal desvalorizacdo do real volta a
ocorrer em linha com as demais moedas, ndo de forma dissonante. Além do efeito de
compensacdo, que se manifesta na queda do preco do petréleo em ddlares, resulta em um
preco do petroleo em reais relativamente mais estavel ao longo deste curto periodo, mais

recente.

® Note-se a diferenca que fazem esses movimentos inversos: considerando essa cesta de moedas dos paises
emergentes, 0 preco do petréleo subiu de forma combinada 20%; com a dinamica compensatdria do Real, 0
crescimento do prego do petroleo em moeda doméstica foi de apenas 4,5% no periodo.
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ECONOMIA BRASILEIRA

5. No Brasil, a deflacdo registrada no trimestre jul.-set/2022 ¢é explicada

principalmente precos administrados, mas em outubro o IPCA voltou a subir (0,59%).

ApOs passar 0s primeiros sete meses de 2022 com uma inflagdo acumulada em 12
meses acima de 10,0%, o IPCA entrou em uma trajetoria acentuadamente decrescente entre 0s
meses de agosto a outubro. Esta trajetéria do IPCA foi determinada, essencialmente, pela
queda nos pregos dos bens administrados. Enquanto em abril a taxa de inflagéo destes bens,
no acumulado 12 meses, estava em 15,0%, no més de outubro esta mesma taxa ja apresentava
uma variacdo negativa de -2,8%. Convém destacar que os monitorados tém um peso de 25,1%
do IPCA. Dentro deste grupo de bens, o item “combustiveis e energia” foi o responsavel por
tal deflacdo, chegando a acumular, nos 12 meses até outubro, uma queda de 11,4%.

Quando se observa, no entanto, a evolugdo dos precos dos bens industriais e dos
servicos, a desaceleracdo no seu crescimento tem sido bem mais atenuada. Assim, no
acumulado 12 meses até outubro, os bens industriais ainda apresentavam um crescimento de
10,8%, enquanto para 0s servicos esta taxa estava em 8,1%, ambos acima do IPCA total. Em
que pese a deflacdo no IPCA observada nos meses de julho a setembro, em outubro o indice
apresentou um crescimento de 0,59. Apesar disso, segundo o Relatorio Focus do Banco

Central, a expectativa é de que a inflacdo acumulada ao longo de 2022 fique abaixo dos 6,0%.

IPCA, variacéo (%) acumulada em 12 meses, grupos — jan./2021 a out./2022
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6. Apos a recuperacio em “V”, a economia brasileira apresenta sinais de

desaceleragdo

Depois de uma répida recuperacdo da atividade econdmica observada a partir do
segundo semestre de 2020, esta trajetdria se estabilizou ao longo de 2021, com o nivel de
producdo em torno do patamar pré-pandemia. Ao longo do primeiro semestre de 2022, no
entanto, a economia brasileira vem apresentando uma trajetoria de crescimento. Apesar do
PIB ter crescido 3,7% no primeiro semestre de 2022 em relagdo ao mesmo semestre de 2021,
os indicadores que tém sido divulgados pelo Banco Central (IBC-Br) e pelo IBGE (produgéo
industrial) apontam para uma desaceleragdo do crescimento no segundo semestre. Assim,
tanto as estimativas do Boletim Focus do Banco Central quanto o FMI apontam para um

crescimento de 2,8% do PIB no corrente ano.

indice de atividade econémica do Banco Central (IBC-BR) com ajuste sazonal — jan./2020 a
set./2022
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Fonte: Banco Central do Brasil. Nota: 2002=100.

7. Pela ética da demanda, o PIB brasileiro no primeiro semestre foi puxado pelo

consumo das familias

Conforme se pode observar no grafico a seguir, a taxa de crescimento do PIB no
acumulado do ano até o terceiro trimestre € de 3,2%, com destaque para 0 crescimento do
consumo das familias, a principal categoria a ser observada, tendo em vista o potencial de

retomada do crescimento econdmico.
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Pelo critério do crescimento em 12 meses, a taxa de crescimento de 3,0% até setembro
tem como principal motor o consumo das familias de 3,7%. As questdes mais relevantes para
projetar o comportamento desta variavel daqui para a frente estdo muito relacionadas com a
orientacdo da politica macroeconémica que serd adotada pelo novo governo.

A conjuntura recente tem levado a constatar uma vez mais a importancia das decisoes
de despesa publica para o nivel de atividade e o crescimento. Durante a crise, 0s auxilios
governamentais sustentaram o fluxo de despesa da economia e evitaram aquilo que poderia
ser uma desastrosa interrup¢do do consumo. Posteriormente, os choques de precos relativos
mostraram sua forca em fragilizar o poder de compra da populacdo, contexto no qual 0s

auxilios seguiram sendo uma ag&o em tentativa compensatoria’.

Taxa de crescimento do PIB (%) acumulada no ano até o terceiro trimestre de 2022

PIB I 3,2
Consumo das Familias a3
Consumo do Governo D 1o
Formacao bruta de capital fixo 0
Exportacdes 3,6

Importagdes  -0,5 [HIE

Fonte: IBGE.

8. Pela otica da oferta, os servicos sdo o destaque positivo, diante da retomada das

atividades presenciais.

Do lado da oferta, o PIB do Brasil tem sido puxado pelo setor de servigos, beneficiado
pela retomada das atividades presenciais. As atividades de destaque sdo “outras atividades de
servigos” ¢ os transportes. Ja a industria apresenta uma heterogeneidade no desempenho das

atividades. De um lado, construcdo e as atividades de eletricidade, gés, 4gua e esgoto com

" Os estudos sobre os efeitos do setor publico na demanda exigem uma desagregacdo que possa estabelecer os
multiplicadores apropriados em relagdo ao seu efeito sobre o nivel de atividade. Fatores relacionados com
mudangas de precos relativos sdo cruciais e sdo objeto do projeto “Barémetro Fiscal”, no ambito do Projeto de
Inovacédo do Tesouro do Estado (PIT).
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taxas positivas, enquanto a inddstria de transformagdo e extrativa com taxas negativas. Por
sua vez, a agropecudria exibe um desempenho negativo no produto do setor, influenciado pela

dindmica da soja, conforme o item a seguir.

Taxa de crescimento do PIB (%) acumulada no ano até o terceiro trimestre de 2022

SERVICOS —— 4,4
Administragdo, saude e educagdo publicas e seguridade... )1
Outras atividades de servigos e 1) 1
Atividades imobiliarias e )3
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados -0,2 ¢
Informagdo e comunicagdo E—— 5,6
Transporte, armazenagem e correio — O |5
Comércio " 0,3
INDUSTRIA - 13
Construgdo EE—— 3 )
Eletricidade e gas, agua, esgoto, atividades de gestao de... e O O
IndUstrias de transformacgao -0,8 m=

IndUstrias extrativas -2,8 —
AGROPECUARIA -1,5 m—

’

-4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14
Fonte: IBGE.

9. Apesar da expectativa de uma safra recorde de graos, o PIB da agropecuaria

registrou desempenho negativo atribuido a soja, afetada pela escassez pluviomeétrica.

A safra de gréos brasileira de 2022 estd estimada em 262,8 milhdes de toneladas, o
que representa um crescimento de 3,8% em comparagdo com 0 ano anterior e um recorde
historico. Os destaques positivos sdo o milho e o trigo, enquanto a soja apresentou um

desempenho negativo, afetado pela falta de chuvas, principalmente na Regido Sul do Pais.

Producéo (em toneladas)

Produto Periodo Variagdo

Safra 2021 Safra 2022 (%)
8@;‘;?:]36;22““”0533 ¢ 253 205 838 262 764 112 38
Arroz 11 620 292 10 680 664 8,1
Milho (1° Safra) 25 662 204 25372 949 11
Milho (2* Safra) 62 124 916 84 989 468 36,8
Soja 134 933 704 119 462 781 115
Trigo 7816 867 9582 581 22,6
Fonte: IBGE.

12



10. Do ponto de vista setorial, a recuperacdo é assimeétrica. Os servigos apresentam

um bom desempenho em 2022, enquanto a industria permanece com dificuldades.

Os dados analisados anteriormente demonstram que, ao longo do ano até o terceiro
trimestre, o desempenho das atividades economicas foi desigual, 0 mesmo ocorrendo com 0s
componentes da demanda agregada. Quando se analisa 0 comportamento dos setores de
servicos e da industria de transformacao, os servicos, em setembro de 2022, ja estavam com
um volume de producdo 11,8% acima do seu patamar pré-pandemia. Por outro lado, a

indUstria de transformacao terminou o terceiro trimestre com sua producéo fisica 2,4% abaixo
do seu nivel de fevereiro de 2020.

indice do volume da producdo da industria de transformac&o e do volume de servigcos (com
ajuste sazonal) — jan.2020 a set./2022
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Fonte: IBGE. Nota; fev./2020=100.

A situacdo da industria de transformacdo brasileira € particularmente preocupante,
uma vez que encerrou 0 ano de 2021 com um patamar de producdo abaixo do nivel de 2004.
Caso se confirme um crescimento nulo em 2022, estar-se-ia retornando ao nivel de 18 anos

atras, o que anularia o crescimento industrial que ocorreu até 2014.
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11. A industria gadcha acompanha o movimento descendente do investimento no

Brasil

A industria gaucha de méaquinas agricolas apresentou um bom desempenho em 2021.
Conforme se pode observar no gréafico abaixo, existe uma notavel sincronia entre a taxa de
crescimento da industria do Rio Grande do Sul e a contribui¢do da formacgéo bruta de capital
fixo para o crescimento do PIB nacional. Este ultimo indicador é uma forma sintética de
expressar a intensidade do investimento a cada momento. Seu comportamento revela a
ocorréncia de um breve ciclo ao longo de 2021 e que agora demonstra sinais de esgotamento.

Do ponto de vista conjuntural, uma continuada expansdo do consumo é 0 que se
considera necessario para justificar a elevacdo da taxa de investimento e, por esta via, voltar a
exercer esse efeito positivo sobre 0 desempenho de parcela importante do segmento industrial
localizado no Estado. O fato de ter sido um ciclo intensivo em acumulagdo de capital na

agropecuaria é sugestivo para uma analise da relagdo entre essas duas variaveis®.

Taxa de crescimento do Valor Adicionado (VA) da industria no Rio Grande do Sul e
contribuicdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) para o crescimento do PIB do
Brasil — 3° trimestre/2003 ao 2° trimestre/2022

13,00%
3,00%
8,00% 2,00%
3,00% 1,00%
0,00%
-2,00%
-1,00%
-7,00%
0 -2,00%
-12,00% -3,00%

=Taxa de crescimento do VA industria (Rio Grande do Sul) - (eixo da esquerda)

= Contribui¢cdo da FBKF para o crescimento do PIB (Brasil) - (eixo da direita)

Fonte: IBGE e DEE/SPGG/RS.

8 A natureza estrutural deste tipo de ocorréncia pode ser mais bem compreendida por estudos intersetoriais como
0s que estdo em curso no Tesouro do Estado, em torno do projeto de elaboragdo da Matriz de Avaliagdo da
Estrutura Produtiva do Rio Grande do Sul (MAEP).
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2023-2026

12. Em 2023, estima-se um arrefecimento nas pressdes inflacionarias a nivel mundial,
no entanto, a inflacdo global permaneceré elevada. No Brasil, espera-se que a inflacéo se

situe acima da meta de inflagéo (3,25%).

As principais fontes de expectativas inflacionarias apontam para um arrefecimento do
crescimento dos precos para 0 proximo ano e para um periodo mais longo, tanto para o
mundo, quanto para o Brasil. Dentre os principais riscos para a inflacdo global no curto prazo
tém sido citados o conflito geopolitico e as decisdes da Organizacdo dos Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP). A longo prazo, é preciso considerar os efeitos da taxacdo sobre emissdes

de carbono e da possibilidade de “desglobalizacao”.

Taxa de inflac8o (%) por regides e economias selecionadas

2022 2023 2024 2025 2026

Mundo 91 51 38 34 33
Economias avancgadas 7,0 3,2 2,1 1,9 1,9
Economias emergentes e em desenvolvimento 10,6 6,4 49 45 4.3
Brasil (FMI) 6,0 4,7 30 30 3,0
Brasil (Relatério Focus) 58 4,9 35 30 3,0

Fonte: FMI (Outlook out./2022) e Relatério Focus (de 11/11/2022, com previsao até 2025).

Conforme destacado acima, a especificidade da inflagdo brasileira ndo deve ser
desconsiderada. Parece razodvel esperar um cenério de inflagdo mais benigno daqui para a
frente, mas nem sempre isso se configura como um componente dinamizador do crescimento
econbmico. Na medida em que uma inflacdo baixa seja sustentada por um crescimento
excessivamente baixo dos salarios nominais (como ocorria, por exemplo, no periodo anterior
a pandemia) isto ndo favoreceria o crescimento das rendas salariais e 0 consumo das familias.

Diante do resultado das elei¢des presidenciais, entretanto, ndo é implausivel esperar
por uma gestdo de precos administrados (como os combustiveis e energia) e de precos
politicos (como o salario-minimo) mais sensiveis a uma recuperacdo do poder de compra da
populacdo. Se houver valorizagdo cambial nominal e um comportamento relativamente
estavel dos precos das commodities, a expectativa de inflacdo deve se reduzir com mais
rapidez e este efeito distributivo seria impulsionado. Um cenario inverso, menos promissor,
poderia ocorrer em caso de novos choques de precgos internacionais ou da taxa de cambio que

voltasse a acelerar a inflagéo e pressionar o poder de compra da populagéo.
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13. Para a Economia Mundial e para o Brasil, a expectativa é a continuidade da
desaceleracgéo, em 2023.

Para 0 ano de 2023, o FMI estima uma desaceleracdo na taxa de crescimento do PIB
mundial, a qual ser& puxada pelo baixo crescimento das economias avancgadas, para as quais
estima-se um crescimento de 1,1%. As estimativas demostram que esta desaceleracdo sera
mais acentuada na Zona do Euro e na Unido Europeia. Cabe destacar, também, a
desaceleracdo estimada para os Estados Unidos e a recessao prevista para a Alemanha. De
forma semelhante ao que ocorre com os paises desenvolvidos, o FMI prevé uma consideravel
desaceleracdo do crescimento da América Latina e Caribe.

Por outro lado, segundo as estimativas, 0s paises emergentes deverdo apresentar taxas
mais elevadas de crescimento no proximo ano, com destaque para as economias da China,
india e os paises asiaticos. Para a economia brasileira, tanto o relatério do FMI, quanto o
boletim Focus do Banco Central preveem uma desaceleracdo no crescimento em 2023. Cabe
considerar que o efetivo desempenho da economia brasileira nos préximos anos depende

crucialmente da orientacdo da politica econémica que sera adotada.

Taxa de crescimento do PIB (%) por regides e economias selecionadas

2023 2024 2025 2026

Mundo 2,7 3,2 3,4 3,3
Economias avancadas 1,1 1,6 1,9 1,9
Zona do Euro 0,5 1,8 1,9 1,7
Unido Europeia 0,7 2,1 2,2 2,0
Mercados emergentes e em desenvolvimento 3,7 4,3 4,3 4,3
Emergentes e em desenvolvimento da Asia 4,9 5,2 5,3 5,2
Emergentes e em desenvolvimento da Europa 0,6 2,5 2,3 2,3
América Latina e Caribe 1,7 2,4 2,5 2,5
Oriente Médio e Asia Central 3,6 3,5 3,6 3,7
Africa Subsaariana 3,7 41 4,2 43
Paises
Brasil (FMI) 1,0 1,9 2,0 2,0
Brasil (Relat6rio Focus) 0,7 1,8 2,0 2,0
Alemanha -0,3 2,0 2,2 1,8
Canada 1,5 1,6 2,3 1,9
China 4,4 4,5 4,6 4,6
Estados Unidos 1,0 1,2 1,8 2,1
india 6,1 6,8 6,8 6,5
Japdo 1,6 1,3 0,9 0,5
México 1,2 1,8 2,1 2,1
Russia -2,3 15 1,0 0,8
Reino Unido 0,3 0,6 2,3 2,2

Fonte: FMI (Outlook out./2022) e Relatério Focus (de 11/11/2022, com previsao até 2025).
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Para os proximos quatro anos, caso as despesas publicas sejam mais orientadas aos
investimentos publicos e aos gastos sociais, isso implicaria em um estimulo mais robusto
sobre o nivel de atividade, através do aumento do consumo das familias e do papel indutor
dos investimentos publicos. Ja se péde perceber pela conjuntura recente, especialmente com
as transferéncias de renda durante os anos de pandemia, como estes gastos potencializam o
ambiente econdmico.

Adicionalmente, se for adotada uma politica de protecéo e de incremento do poder de
compra dos salérios, pela via dos precos administrados, e de pre¢os politicos, como o salério-
minimo, pode se concretizar um crescimento econdémico mais robusto, ao estimular o
consumo das familias.

No prazo mais curto, existe essa desaceleracdo do breve ciclo de investimento muito
concentrado na agropecuéria e que favoreceu a industria gadcha, conforme discutido no item
11. Nesse intervalo de tempo, 0s processos mais relevantes séo as discussoes sobre a PEC da
transicdo e o novo arcabouco fiscal. Conforme dito, se for aprovada a proposta de aumentar a
verba destinada aos gastos sociais e investimentos publicos, a economia brasileira podera
apresentar um crescimento acima das estimativas mencionadas por causa do efeito direto e
indireto sobre o consumo das familias. Assim, uma nova elevagdo da taxa de investimento em

decorréncia disso poderia trazer efeitos positivos mais permanentes sobre a industria estadual.

SINTESE ECONOMICA E CONSIDERACOES FINAIS

Dentre os principais pontos tratados no panorama econémico e nas perspectivas,
podemos destacar, em sintese:
o Uma desaceleragdo no crescimento mundial em 2022 e 2023;

. Debate sobre “desglobalizagdao” e maior tendéncia a regionalizacdo das Cadeias
Globais de Valor;

o Inflacdo persistente, acompanhada de politica monetaria restritiva e valorizacdo do
délar;
o No Brasil, a manutencdo do Auxilio Brasil/Bolsa Familia e a expectativa de reajuste

real do salario-minimo tendem a estimular o consumo das familias e o setor de servicos;
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o Os servicos tém puxado o PIB do Brasil em 2022. J4, a indUstria brasileira permanece
com dificuldades, como a alta de custos, 0 aumento dos juros e a escassez de insumos;

o Por outro lado, um ciclo de estimulo ao consumo mais sustentado, tende a elevar o
investimento e favorecer a industria estadual;

o Para o horizonte 2023-2026, o desempenho da economia brasileira em termos de
crescimento depende da orientacdo da politica econémica que serd adotada. Caso haja uma
énfase nos investimentos publicos e na recuperacdo do poder de compra das familias, a
economia brasileira pode apresentar um maior dinamismo em relacdo ao inicialmente
previsto;

o A deflacdo do IPCA entre julho e setembro de 2022 foi explicada pelos precos
administrados. No entanto, em outubro, o Pais voltou a registrar taxa de inflacdo positiva. Em
outras palavras, a inflagdo continua alta a longo prazo, principalmente no caso dos alimentos.
No entanto o indice geral no acumulado do ano apresentou arrefecimento, em funcdo do
trimestre de deflacéo citado;

o Dentre os principais riscos para inflacdo global no curto prazo podem ser citados o
conflito geopolitico e as decisdes da OPEP. A longo prazo, é preciso considerar 0s possiveis

efeitos da taxacdo sobre emissdes de carbono e da hipotese da “desglobalizacdo”.
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