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A Austin Rating divulga seu tradicional Painel Macroeconômico com
projeções para os principais indicadores para 2021-2022 e, pela primeira
vez, publica suas projeções para 2023.

Com o avanço dos indicadores de vacinação houve melhora na confiança
dos agentes econômicos e o Brasil apresentou, até o 3º trimestre de
2021, resultados positivos em termos de produção, vendas, serviços e
emprego, consolidando o desempenho do PIB de 2021 com crescimento
ao redor de 4,3%, conforme estimativa da Austin. Para 2022, no entanto,
os desafios serão árduos para a retomada da tração econômica.

As expectativas de continuidade do crescimento econômico brasileiro
em 2022, ainda que em taxas muito magras (a Austin projeta alta de
medíocres 0,3%), já estão em xeque, principalmente pela perda de
fôlego dos indicadores de atividade econômica no 4º trimestre de 2021
e o novo arrefecimento dos indicadores antecedentes. A boa notícia é
que os efeitos deletérios promovidos pela pandemia do Covid-19 estão
sendo gradativamente amenizados, ainda que não serão dissipados tão
logo, vide a variante Ômicron.

2022: RECONSTRUÇÃO E DESAFIOS



Os desafios para 2022 se concentram no cenário político nacional
conturbado com a antecipação da corrida eleitoral de 2022, no pilar
fiscal ainda fragilizado com as recentes benesses promovidas pelo
governo federal, na crise hídrica que não saiu do radar, e no tabuleiro
financeiro global e na desaceleração econômica na China.

Por um lado, as reduções de estímulos fiscais nas principais economias,
como Estados Unidos e Europa, inclusive com perspectiva de elevação
das taxas de juros, respingam nas relações cambiais e,
consequentemente, mantém a preocupação sobre a dinâmica da taxa de
inflação brasileira, e sua real capacidade de redução, em virtude do
efeito pass-through, mais uma vez. Por outro lado, a questão
relacionada ao desaquecimento chinês afeta as expectativas em torno
das exportações brasileiras de produtos básicos e matérias primas, mas
compensa pela expectativa de produção de desinflação com potencial
queda dos preços das commodities.
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O cenário prospectivo segue embaralhado com o enfraquecimento das
chances de aprovação das reformas estruturantes, como, por exemplo, a
redução do escopo do Programa Federal de Concessões e Privatizações,
da Reforma Tributária, da Reforma Administrativa e do Novo Pacto
Federativo. Pois, em virtude da corrida eleitoral de 2022, houve
postergação dessas votações no Congresso Nacional.

É importante ressaltar que a aprovação das reformas estruturantes,
quando ocorrer, deverá contribuir para maior estabilidade fiscal no
médio e longo prazos, e com efeitos direto na redução da pressão sobre
a taxa de câmbio com possível trajetória de valorização do Real frente ao
Dólar, ainda que de forma branda, já que a variação da moeda nacional
também sofre os reflexos das alterações no cenário internacional.
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É importante destacar o avanço do número de pessoas empregadas com
carteira assinada, que deve superar a marca de 2,0 milhões de pessoas
nem 2021, bem como os resultados das contas públicas inferiores ao
estimado pelo governo, além do importante resultado das contas
externas com recorde do saldo da balança comercial e que têm,
recorrentemente, melhorado o nível de solvência externa do País e
contribuído para aliviar as tensões sofridas pela taxa de câmbio. Ou seja,
o Real poderia estar ainda mais desvalorizado.

Já pelo lado negativo, além dos fatores que estão afetando o nível e
preços da economia e exigido da autoridade monetária maior rigor em
suas decisões (alta da taxa de juros), a queda de braço entre o poder
Executivo e o poder Judiciário tem deixado os investidores com as
barbas de molho. Ou seja, os investidores estão reagindo com forte
redução da exposição ao risco e os ativos brasileiros amargam as
consequências: queda da bolsa de valores, desvalorização do Real,
elevação do risco país e o forte aumento das taxas de juros futuros.
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Reforçamos que a engrenagem do crescimento sustentável e do
desenvolvimento econômico somente ganhará força e tração quando
ocorrer a aprovação das reformas estruturantes com foco nas medidas
de austeridade fiscal e uma ampla e forte agenda apoiada nos princípios
da ESG (Enviromment, Social and Governance) que possam contribuir
para maior estabilidade e confiança dos agentes econômicos no médio e
longo prazos.

Por fim, não existe almoço grátis. O milagre do crescimento e
desenvolvimento econômico brasileiro não acontecerá sem mudanças
na condução da gestão institucional do País, seja no poder Executivo, no
Legislativo ou no Judiciário.

Alex Agostini
Economista-chefe
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INFLAÇÃO

Ano
IPCA Meta 

CMN

Mudança 

(CMN)

Meta 

Ajustada

IPCA efetivo 

(Proj. Austin)
Tolerância Cumprimento da Meta PIB

Juro Nominal 

(SELIC)

Juro Real 

(4)

2010 4,50% - - 5,91% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 7,5% 9,78% 3,7%

2011 4,50% - - 6,50% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 4,0% 11,62% 4,8%

2012 4,50% - - 5,84% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 1,9% 8,49% 2,5%

2013 4,50% - - 5,91% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 3,0% 8,22% 2,2%

2014 4,50% - - 6,41% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 0,5% 10,90% 4,2%

2015 4,50% - - 10,67% 2,0 p.p. não cumpriu -3,5% 13,27% 2,3%

2016 4,50% - - 6,29% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) -3,3% 14,02% 7,3%

2017 4,50% - - 2,95% 1,5 p.p. não cumpriu 1,3% 9,94% 6,8%

2018 4,50% - - 3,75% 1,5 p.p. cumpriu (banda inferior) 1,8% 6,43% 2,6%

2019 4,25% - - 4,31% 1,5 p.p. cumpriu (meta central) 1,4% 5,96% 1,6%

2020 4,00% - - 4,52% 1,5 p.p. cumpriu (banda superior) -4,1% 2,75% -1,7%

2021 3,75% - - 10,1% 1,5 p.p. não cumpriu 4,3% 9,25% -0,8% (*)

2022 3,50% - - 5,1% 1,5 p.p. deve cumprir na banda superior 0,3% 10,75% 5,4% (*)

2023 3,25% - - 3,25% 1,5 p.p. deve cumprir no centro da meta 2,5% 8,00% 4,6% (*)

p.p. = pontos percentuais

(1) Meta alterada em junho de 2002

(2) Meta alterada em junho de 2003

(3) Objetivo declarado pelo COPOM na Ata da reunião de Setembro de 2004, parágrafo 28, mas sem alteração ofocial do Conselho Monetário Nacional (CMN).

(4) Razão entre a Taxa Selic efetiva no ano e o IPCA acumulado no ano.

(*) Cálculo Austin Rating

Fontes: CMN, BACEN e IBGE Elaboração: Austin Rating

QUADRO DE METAS PARA INFLAÇÃO



INFLAÇÃO

Elaboração: Austin RatingFonte: IBGE e Focus-BACEN



INFLAÇÃO

(e) Estimativa Austin RatingFonte: FGV



INFLAÇÃO

(e) Estimativa Austin RatingFonte: FGV



INFLAÇÃO

(e) Estimativa Austin Rating

Fonte: BACEN
O Índice exprime média mensal ponderada dos preços em reais das commodities 
relevantes para a dinâmica da inflação brasileira. O IC-Br agrega de forma ponderada 
os indicadores relativos aos segmentos Agropecuária, Metal e Energia.



INFLAÇÃO

(e) Estimativa Austin Rating

Fonte: BACEN
O IC Agropecuária é um subíndice do IC-Br. É uma média mensal ponderada dos preços em 
reais de carne de boi, algodão, óleo de soja, trigo, açúcar, milho, café, arroz, carne de porco, 
suco de laranja e cacau.
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Fonte: BACEN
O IC Metal é um subíndice do IC-Br. É uma média mensal ponderada dos 
preços em reais de alumínio, minério de ferro, cobre, estanho, zinco, 
chumbo, níquel, ouro e prata.
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(e) Estimativa Austin RatingFonte: BACEN
O IC Energia é um subíndice do IC-Br. É uma média mensal ponderada 
dos preços em reais de petróleo Brent, gás natural e carvão.
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(e) Estimativa Austin RatingFonte: STN e RFB (CTB: Carga Tributária Bruta para o Governo 
Geral, que inclui Governo Central, Estados e Municípios)
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Alex Agostini
Economista-chefe
Alex.agostini@austin.com.br
(0xx11) 3377-0735
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