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Este Boletim apresenta uma compilagio de expectativas para diversas variaveis eco-
nomicas, coletadas de diferentes fontes. Depois que a pandemia comegou a afetar
as expectativas para as variaveis macroeconomicas, o produto interno bruto (PIB)
esperado para 2020 na coleta realizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) passou
por continuadas revisoes ao longo de cerca de quatro meses, até a queda esperada
se estabilizar em 6,5%. Recentemente, iniciou-se um movimento de revisao para
cima: a previsio média passou para -6,3% e a mediana, para -6,1%. Na dltima |7sdo
Geral da Conjuntura,' o Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconémicas (Dimac) do Ipea manteve, para 2020, a proje¢ao de queda de
6,0%, publicada em 9 de junho. As previsdes para 2021 apontam para crescimento
proximo a 3,5%. Também de acordo com a média do Sistema de Expectativas de
Mercado do BCB, o deficit primario do setor publico consolidado esperado para
2020 aumentou para 10,8% do PIB, de 7,5% na udltima edi¢ao deste Boletim, que
tinha data de referéncia para as proje¢cdes em 22 de maio. A divida publica liquida,
para a qual o mercado esperava, antes da pandemia e os gastos dela decorrentes,
uma trajetoria suave de elevagao, de 55,7% do PIB em 2019 para 59,6% em 2024,
passara, agora, por um salto para 67,4% do PIB em 2020 e espera-se que reto-
me o crescimento suave, chegando a 71,2% em 2024. A VVisao Geral da Carta de
Conjuntura do Ipea apresentou proje¢oes para a Divida Buta do Governo Geral
(DBGG), segundo as quais, em funcao da deterioragao fiscal causada pela pan-
demia, a DBGG em propor¢ao do PIB deve aumentar de 75,8% no fim de 2019
para 93,7% no fim de 2020 (previsao feita antes da extensao do prazo do auxilio
emergencial). Apesar do aumento da divida publica, sio previstos (na pesquisa
do BCB) gastos menores com juros neste € NOs quatro anos seguintes: ou seja, na
previsao de despesa com juros, que decorre da combinagao entre o valor da divida
e a taxa de juros que sobre ela incide, a expectativa de taxa de juros menor mais do
que compensa a previsao de aumento da divida, levando a despesas previstas com
juros menores do que antes da pandemia. Também anteriormente a pandemia, a
expectativa de mercado quanto a evolu¢io da taxa de caimbio real/d6lar para este
e 0s proximos quatro anos era de estabilidade entre R$ 4,00 e R$ 4,20, aproxima-
damente, considerando a taxa média anual. Agora, ap6s a taxa média do ano subir
de R$ 3,95 para R$ 5,14 entre 2019 e 2020, o mercado espera que passe a declinar
aos poucos, até R$ 4,80 em 2023. O deficit em transagoes correntes no balango de
pagamentos, que foi de US$ 51 bilhdes em 2019, deve se reduzir, em 2020, para
cerca de US$ 8 bilhdes. Depois, voltaria a aumentar, mas sempre superado com
folga pela expectativa de investimento direto no pafs. Para a taxa Selic definida pelo
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Comité de Politica Monetaria (Copom), a média dos analistas espera um ultimo
corte, em 5 de agosto, de 0,25 ponto percentual (p.p.) e sua permanéncia em 2,00%

a0 ano por varios meses. Na estrutura a termo da taxa de juros (ETT]J), os vértices
mais longos, que haviam subido bastante, voltaram aos valores pré-pandemia. O
retorno dos juros longos aos niveis anteriores também ¢ percebido nas taxas mé-
dias dos leiloes de titulos prefixados do Tesouro. A projecio média do sistema de
expectativas do BCB para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em
2020 aponta para 1,72%; a inflacdo prevista para 2021 esta bem abaixo da meta;
para 2022, um pouco abaixo; e para 2023, um pouco acima.

1PIB

No sistema de expectativas do BCB, a média e a mediana da projecao da queda
do PIB esperada para este ano haviam se estabilizado, ambas, em 6,5% e, recente-
mente, entre 3 e 10 de julho, melhoraram: a média passou para -6,3% e a mediana,
para -6,1% (grafico 1). Na ultima 17sdao Geral da Conjuntura, o Grupo de Conjun-
tura da Dimac/Ipea manteve, para 2020, a projecao de queda de 6,0%, que havia
sido apresentada em 9 de junho, quando da revisio das projecdes em relagio as
apresentadas em marco. A projecao do Ipea para 2021 também foi mantida em

crescimento de 3,6%, equivalente 2 média das proje¢des do sistema de expectativas
do BCB, que esta em 3,5% (grafico 2).

Essas taxas esperadas para 2020 e 2021 serdo compostas de taxas trimestrais, em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, bem heterogéneas, o que esta ilustra-
do nos graficos 3 e 4. O dado do primeiro trimestre deste ano ja é conhecido: hou-
ve queda de 0,3% em relacdo ao periodo de janeiro a marco de 2019 — queda, alias,
aquém da esperada pelas altimas proje¢oes, de 0,6%. A queda interanual esperada
para o segundo trimestre ja esteve em 14% e, na coleta mais recente do BCB, ¢
de 13%. O terceiro trimestre registraria -7,2% e o quarto, -4,3%. Em 2021, como
reflexo do comportamento do PIB em 2020, a dispersao das taxas trimestrais em
relacdo a média anual continua: o primeiro trimestre ainda apresentaria reducao de
1,6% em relagdo ao primeiro de 2020; o segundo registraria crescimento de 8,6%0;
o terceiro, de 4,2%; e o ultimo, de 2,8%.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
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Obs.: Ultimo dado 10 de julho de 2020. Obs.: Ultimo dado 10 de julho de 2020.
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GRAFICO 3 GRAFICO 4

Expectativa para o crescimento do PIB por trimestre Expectativa para o crescimento do PIB por trimestre
(2020) (2021)
(Em %, em relacdo ao mesmo trimestre do ano antetior) (Em %, em relacdo ao mesmo trimestre do ano antetior)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimos dados de 10 de julho de 2020. Obs.: Ultimos dados de 10 de julho de 2020.

Se aplicarmos essa variacado percentual — GRAFICO 5
PIB trimestral com ajuste para a sazonalidade
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Fonte: BCB ¢ IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

. Obs.: Ultimos dados de 10 de julho de 2020.
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revela uma possivel inconsisténcia nas
taxas médias projetadas, pois elas levariam a uma queda no PIB dessazonalizado
no segundo trimestre de 2021.

O grafico 6 compara as taxas de crescimento do PIB previstas para 2020 a 2023
antes dos efeitos da pandemia com as previsGes mais recentes. Depois da forte
queda em 2020 e do crescimento em 2021 maior do que o anteriormente previsto,
em 2022 e 2023 as taxas de crescimento anual voltam ao que ja era esperado an-
teriormente, isto é, em torno de 2,5%. Essa sequéncia de taxas de variacao leva a
que o PIB, em termos reais, s6 recupere o nivel de 2019 entre 2022 e 2023, como
ilustrado no grafico 7.

070z 2p 2h1sowi € | 87 | eanjunfuo) ap eypied




GRAFICO 7

GRAFICO 6 Evolugio do PIB em volume de acordo com o
Crescimento do PIB anual: projegdo pré-pandemia e crescimento projetado pré-pandemia e com a
projegio mais recente projegao mais recente
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Fonte: BCB ¢ IBGE. Fonte: BCB ¢ IBGE.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
2 Fiscal

De acordo com a média do Sistema de Expectativas de Mercado do BCB, o deficit
primério do setor publico consolidado® esperado para 2020 aumentou patra 10,8%
do PIB (na ultima edi¢dao deste Boletim, com a data de referéncia em 22 de maio
de 2020, a expectativa era de um deficit de 7,5% do PIB). Espera-se que o deficit seja
reduzido para 3,0% do PIB em 2021 e continue diminuindo até 0,6% do PIB em
2024 (grafico 8). No grafico, observa-se que, antes dos efeitos da pandemia (14 de
fevereiro de 2020), a expectativa era de deficit de 1,1% do PIB neste ano, e a pro-
gressiva melhora faria o equilibrio ser alcancado em 2022 e um superavit de 0,5%
do PIB, no ano seguinte.

O grafico 9 mostra a evolugao esperada para o resultado nominal do setor publi-
co consolidado conforme pesquisado pelo BCB: antes da pandemia, esperava-se
deficit de 5,5% do PIB em 2020, com reducio entre 0,4% e 0,3% do PIB por ano,
chegando a 2024 em 4,2% do PIB. Agora, o mercado espera um deficit de 14,5%
do PIB em 2020, seguido de uma trajetoria continua de recuperagao, mas correndo
sempre por baixo da anterior.

O BCB divulga proje¢oes para os resultados nominal e primario do setor publico
consolidado. Nio publica para as despesas com juros, mas é possivel obté-las pela
diferenca entre o nominal e o primario, e as apresentamos no grafico 10. Apesar do
forte aumento da divida publica, por causa das medidas de combate a pandemia e
a recessao, SA0 Previstos gastos menores com juros neste ano € Nos seguintes: os
juros desembolsados sdo resultado do valor da divida e da taxa de juros que incide
sobre ela; assim, a expectativa de taxa de juros menor mais do que compensa a
previsao de aumento da divida na dinamica dos préximos anos, levando a despesas
com juros menores do que o previsto antes da pandemia.

2 “As necessidades de financiamento do setor publico incluem o governo federal (Tesouro Nacional e Sistema de Previdéncia Social), os
governos estaduais e municipais, as empresas estatais das trés esferas de governo (exceto Petrobras e Eletrobras) e o Banco Central do Brasil.”
(Fonte: metadados do Sistema gerenciador de séries do BCB).
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GRAFICO 8

Resultado primario: projegio recente comparada
com a previsdo pré-pandemia

(Em % do PIB)

GRAFICO 9

Resultado nominal do setor publico consolidado
comparado com a projegio pré-Covid-19

(Em % do PIB)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A divida publica liquida, para a qual
se esperava, antes da pandemia e os
gastos dela decorrentes,” uma trajetoria
suave de elevacdo, de 55,7% do PIB
em 2019 para 59,6% em 2024, passara,
agora, por um salto para 67,4% do PIB
em 2020 e retomaria o crescimento
suave, chegando a 71,2% em 2024
(grafico 11). A Visao Geral da Carta de
Conjuntura n® 47 do Ipea apresentou
projecoes para a DBGG:* “Espera-se
que, em funcdo da deterioragio fiscal
causada pela pandemia, a DBGG em
propor¢ao do PIB aumente de 75,8%
no final de 2019 para 93,7% no final
de 2020. Vale notar que este aumento
podera ser ainda maior, caso alguns dos
atuais programas emergenciais de apoio
a saide e 2 economia sejam estendidos
além do tempo originalmente previsto”.
Para os anos seguintes, a [7sao Geral
apresenta dois cenarios (elaborados
antes da extensdao do tempo do auxilio
emergencial), cuja principal diferenca
esta na trajetoria do PIB. Em um deles,
a DBGG se estabiliza aproximadamente
em torno de 100% do PIB; no outro,
a trajetoria é de reducdo ao longo dos

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 10

Despesa com juros do setor publico consolidado
comparada com a projegdo pré-Covid-19

(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 11
Divida liquida do setor publico consolidado
(Em % do PIB)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

proximos quinze anos (ver a se¢io para a descricdo dos cenarios).”

3 A Visao Geral da Carta de Conjuntura n® 47 traz, em sua pagina 16, tabela com o resumo dos gastos da Uniao no enfrentamento a Covid-19.
O total de gastos previstos ¢ de R$ 404 bilhoes, ¢ as despesas pagas até 23 de junho eram de R$ 177 bilhoes

4 “A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais
e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo. Sao incluidas também as operagoes com-
promissadas realizadas pelo Banco Central com titulos publicos. [...]. Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de
governo nao sio abrangidos pelo conceito.” (Fonte: metadados do sistema gerenciador de séries do BCB).

5 Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/06/visao-geral-da-conjuntura-7/>.
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3 Taxa de cambio e balanco de pagamentos

Anteriormente a pandemia, a expectati- ~ GRAFICO 12

Expectativas para a taxa de cAmbio real/d6lar: média
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2020, para cerca de US$ 8 bilhoes (gra-

fico 13). Depois volta a aumentar, mas sempre superado com muita folga pela
expectativa de investimento direto no pafs (grafico 14).

. GRAFICO 14
GRAFICO 13 Balango de pagamentos: expectativas para o
Expectativas para a conta corrente do balango de investimento direto no pais comparadas com
pagamentos
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4 Juros e inflacao

A projecdo para a meta da taxa Selic, definida nas reunides do Copom, sofreu
significativa alteracdao apds a pandemia. Como se pode ver no grafico 15, espera-
va-se, de acordo com o Sistema de Expectativas de Mercado do BCB, que 4,25%
seria o minimo atingido pelo processo de afrouxamento monetario e que a taxa
basica da economia permaneceria nesse nivel por varios meses. Agora, espera-se
que esse piso seja 2,00%, o que supoe um ultimo corte de 0,25 p.p. na reuniao de
5 de agosto, encerrando o ciclo. Na ETT], a pandemia havia feito a curva nomi-
nal se inclinar, ficando mais baixa nos vértices mais curtos e mais alta nos longos

ipea

N
Q
-
Py
Q
o
()
N
(@)
=4
c
=
-+
c
-
Q
D~
(0]
)
g
3
D
(Va]
z
)
o
D
NO
(@]
NO
(@]




(comparando 14 de fevereiro com 15 de maio, por exemplo). Agora (13 de julho),
as taxas longas (isto ¢, de maturidades superiores a cinco anos) voltaram aos niveis
pré-Covid-19 e as curtas continuam abaixo (grafico 16). Na ETT] de juros reais,
mostrada no grafico 17, a eleva¢ao havia se dado ao longo de toda a sua extensao.
De maio para ca, a curva toda se deslocou para baixo, e os vértices mais longos
estdo também equivalentes aos de antes da pandemia atingirem os mercados.

A ETT] apresentada ¢ calculada pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais (Anbima) a partir das negociagoes de titulos do Te-
souro Nacional no mercado secundario. O grafico 18 traz a evolugao das taxas dos
leildes de titulos do Tesouro desde janeiro deste ano, para trés titulos prefixados:
Letra do Tesouro Nacional (LTN) com vencimento em janeiro de 2024; e Notas
do Tesouro Nacional série F (NTN-F) de janeiro de 2027 e janeiro de 2031. O mo-
vimento também foi de elevagao apds eclosio da pandemia, com pico em meados
de maio, mas, nos ultimos leiloes, as taxas ja voltaram aos niveis pré-pandemia.

GRAFICO 15
Expectativa para as decisées do Copom (Selic), de
acordo com Sistema de Expectativas de Mercado do GRAFICO 16
BCB Estrutura a termo da taxa de juros nominal
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GRAFICO 18
Titulos prefixados em leildes do Tesouro Nacional:
GRAFICO 17 taxa média por titulo, por data do leildio e data do
Estrutura a termo da taxa de juros real vencimento.
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Fonte: Anbima. Fonte: Tesouro Nacional.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

070z 2p 2h1sowi € | 87 | eanjunfuo) ap eypied




GRAFICO 19

IPCA 2020: projecdes do sistema de expectativas do
Banco Central

(Em %)

GRAFICO 20
Expectativa de inflagdo (IPCA): 2021 a 2023
(Em %)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A projegao média do sistema de expec-
tativas do BCB para o IPCA em 2020
aponta para 1,72%, com intervalo de
um desvio-padrio de 1,42% a 2,02%. O
movimento recente foi de elevagao, ten-
do a inflagdo esperada chegado ao mi-
nimo de 1,55% (grafico 19). O grafico
20 mostra a evolugdo das projecoes para
2021, 2022 e 2023: a de 2021 esta bem
abaixo da meta; a de 2022, um pouco
abaixo; e a de 2023, um pouco acima.
Por fim, o grafico 21 mostra que a curva
de inflacdo implicita na ETT] também

Elabora¢iao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimos dados de 10 de julho de 2020.

GRAFICO 21
Estrutura a termo da taxa de juros: inflagdo implicita

(Em 0/0)
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Fonte: Anbima.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

voltou ao nivel pré-pandemia — a partir do vértice de dois anos e meio, as curvas

praticamente se sobrepdem.
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As opinides emitidas nesta publicacdo sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, nio
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada ou
do Ministério da Economia.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Repro-
ducbes para fins comerciais sio proibidas.




