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1. Calmaria no preço das commodities antes da tempestade
2. 2020-Pandemia. Queda na demanda, medo de recessão e 

ou depressão.  Governos reagem com políticas fiscais e 
monetárias excessivamente expansionistas.

3. 2021-Com muito estímulo monetário e fiscal, US cresce 5%, 
Europa cresce 5%, China cresce 8%... Preço das commodties
em USD sobe mais de 250% em 1 ano e meio. Inflação de 
commodities e excesso de demanda em geral trazem de 
volta inflação alta para os países desenvolvidos

4. 2022-Governos começam a reduzir o estímulo monetário
para combater a inflação. Crescimento global começa a 
ceder.

5. Teremos desaquecimento, mas crescimento positivo, e 
preços estáveis de commodities (mais provável no 
momento) ou recessão e aversão a risco em geral?







































Lei de Okun
1. Crescimento do PIB e do emprego são relacionados
2. Em geral o crescimento do PIB é ligeiramente

superior ao crescimento do emprego – ou seja, há
crescimento da produtividade ao longo do tempo

3. Em geral o mercado de trabalho é defasado em
relação ao PIB

4. 4% de crescimento do emprego (140 mm de 
trabalhadores) equivale a um NFP de 460k por mes

5. 1,7% de crescimento do emprego equivale a um NFP 
de 200k por mês

6. É provável que estejamos migrando para um NFP de 
200k por mês. Mas 200k por mês ainda é forte e não
faz o desemprego subir
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1. Preço das commodities ainda ajuda o 
crescimento

2. Começou a combater a inflação em 2021 e 
chegou a juro real ex-ante (descontando a 
inflação esperada pelo mercado) a 8%

3. Retirou o estímulo fiscal em 2021
4. Efeito defasado de importantes reformas

estruturais adotadas desde o governo Temer 
(teto de gastos, reforma trabalhista, 
previdência, independencia do BC, fim de 
juros subsidiados, marcos legais, 
concessões/privatizações ....)



POR QUE O BRASIL NÃO CRESCEU MAIS EM 
2021/22?

1. Retirada do estímulo monetário em 2021

2. Retirada do estímulo fiscal em 2021

3. Nos níveis atuais, passado os efeitos
contracionistas das política monetária e 
fiscal, o preço das commodities ainda é 
um impulso positivo para o crescimento



Brasil já
retirou em
2021 todo
o estímulo
FISCAL pós
pandemia



Brasil já
retirou em
2021 todo
o estímulo
monetário

pós
pandemia



Menos inflação em 2022 (vindo de 
10% em 2021) significa menos

inflação inercial em 2023

No modelo do BC, -100 bps de 
inflação em t-1 gera -25 bps de 

inflação em t



6% ao ano

40% ao ano
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Fonte: BCB & Vinci Partners.





Expectativas do Focus para o déficit fiscal de 2022 
melhoraram ao longo de todo o ano e estão no seu

melhor valor no momento

Inflação explica melhora
fiscal?

Dois períodos de inflação alta
e performance fiscal distinta





Fonte: BCB & Vinci Partners. Fonte: BCB & Vinci Partners.




