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Este boletim apresenta uma compilacio de expectativas para diversas varidveis eco-
noémicas, coletadas de diferentes fontes.! Esta edi¢ao dd énfase as projecoes do Fun-
do Monetdrio Internacional (FMI) para a economia brasileira, constantes do rela-
tério anual divulgado pelo Fundo em 2 de dezembro sobre o pais.? Suas previsoes
para nivel de atividade, finangas publicas e setor externo sao apresentadas, quando
possivel, em comparagio com projegdes feitas no Brasil. De maneira geral, os nd-
meros nao divergem muito das médias das projecoes elaboradas por instituicoes
brasileiras, corroborando o cendrio em que: ) o produto interno bruto (PIB) volta
a crescer entre 2% e 2,5% a partir de 2022, depois de uma taxa maior em 2021;
ii) a taxa de desemprego continua aumentando em 2021, apesar do crescimento
do PIB, e cai a partir de 2022, atingindo nivel inferior ao de 2019 em 2024; i) a
taxa de poupanga nacional privada subiu em 2020, mais do que compensando o
aumento da poupanca negativa do setor publico para combater a Covid-19, refle-
tindo-se em resultado em transagoes correntes do balango de pagamentos perto do
equilibrio este ano; iv) reducio paulatina do deficit fiscal primdrio do setor publico,
chegando ao equilibrio em 2025; e ») apds o salto em 2020, continuidade, a partir
de 2021, do crescimento da divida publica como porcentagem do PIB no conceito
de divida liquida do setor publico (DLSP) e no de divida bruta do governo geral
(DBGG), como calculado pelo governo brasileiro, e estabilidade no conceito de

DBGG do FMIL.

A secdo sobre juros e inflagio, jd sem as projeg¢des do FMI, mostra como, em de-
zembro, os juros de mercado vém caindo, de acordo com vérios indicadores, como
na estrutura a termo da taxa de juros (ETT]) obtida do mercado secunddrio de
titulos publicos federais, nos contratos de DI Futuro e nos leildes primérios do
Tesouro Nacional. Por exemplo, entre 27 de novembro e 8 de dezembro, a curva
caiu em toda sua extensio, reduzindo-se em 0,6 ponto percentual (p.p.) a partir
do vértice de trés anos; e, no leilao primdrio do Tesouro de 3 de dezembro, as ta-
xas também cairam; por exemplo, a taxa da Letra do Tesouro Nacional (LTN) de
vencimento em janeiro de 2024 caiu de 6,5% para 6%, e essa queda continuou
no dia 10, para 5,8%. Finalmente, mostra-se a previsao de inflacio medida pelo
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), dado seu efeito nas despesas
indexadas do governo.

1. Fundo Monetdrio Internacional (FMI), Banco Central do Brasil (BCB), Secretaria de Politica Econdmica (SPE), Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), Bloomberg e B3.

2. Anualmente, uma equipe de economistas do FMI visita o Brasil, como ocorre com todos os membros do Fundo, para avaliar a evolugao
econdmica e financeira do pais e discutir as politicas dessas dreas com representantes do governo e do BCB, além de se encontrar também com
parlamentares e representantes de empresdrios, sindicatos e da sociedade civil. Ao fim do processo, o Fundo emite um relatério que, junto
com as visitas e consultas que o precedem, é conhecido como “Artigo IV”. O de 2020 tem 102 pdginas e foi divulgado em 2 de dezembro,
com o titulo 2020 Article IV Comultatlon Press Release; Staff Report and Statement by the Executlve Director for Brale dlspomvel em:
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Texto elaborado com informagées até 10 de de-
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de 2020.
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1 Nivel de atividade

O gréfico 1 compara as projegdes para o crescimento anual do produto interno
bruto (PIB) do Fundo Monetério Internacional (FMI) com a média do sistema de
expectativas do Banco Central do Brasil (Focus/BCB). Os dados usados pelo FMI
ainda sdo de antes das revisoes recentes feitas pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), e sua projecao de queda para o PIB em 2020 (5,8%) estd de-
fasada em relagao as dos analistas no Brasil (4,4%), o que é normal numa situagao
em que as previsdes estdo mudando rapidamente e considerando que o relatério
do FMI leva um tempo para ser editado e publicado. Mas, para 2021 em diante, as
expectativas do Fundo ficam abaixo da média do Focus/BCB. O crescimento acu-
mulado de 2020 a 2024, pelo FMI, seria de 3,5% e, pelo Focus/BCB, de 6,1%. De
2021 a 2024, para descartar a previsao defasada do FMI para 2020, o crescimento
acumulado seria, pelo Fundo, de 9,8% e, pelo Focus/BCB, 11%.

O grifico 2 compara as projegoes do FMI para a taxa de desemprego com a mé-
dia de quatorze instituigdes divulgada pela Bloomberg.> Apesar do crescimento do
PIB esperado para 2021, as duas fontes preveem aumento no ano que vem. Isso
acontece em saidas de recessao, visto que pessoas que haviam desistido de pro-
curar emprego voltam a fazé-lo, aumentando a populagio economicamente ativa
mais rapidamente do que a populagio ocupada. Em outras palavras, o mercado
de trabalho nio absorve a oferta de mao de obra na mesma velocidade em que ela
cresce. Depois de algum tempo, o crescimento do nivel de atividade acaba fazendo
com que a taxa de desemprego caia. Nesta situagdo de pandemia, esse fendmeno
pode ser ainda mais marcado, uma vez que a paralisagio de diversas atividades
certamente fez com que muitas pessoas deixassem de procurar emprego, nio sendo
classificadas, portanto, como desocupadas, em quantidade maior que numa reces-
s20 comum; com a retomada da economia, elas voltam ao mercado de trabalho,
elevando, inicialmente, a taxa de desemprego. A taxa de desemprego passa a cair a
partir de 2022 e chega a nivel inferior ao de 2019 (11,9%) em 2024 (11,6%).

GRAFICO 1 GRAFICO 2
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Obs.: Ultimo dado BCB de 04 de dezembro de 2020.

3. Uma média ponderada com maior peso para projecées feitas mais recentemente.

einyunfuod) ap ene)

0207 9p 2358wl 1 | 62 eION | 61 |




No dia 3 de dezembro dltimo, o IBGE divulgou o PIB do terceiro trimestre des-
te ano, mostrando uma recuperagio em “V”, com crescimento de 7,7% sobre o
segundo trimestre. Naturalmente que a velocidade diminuird, e o fim do auxilio
emergencial poderia influenciar o ritmo da economia ji no primeiro trimestre de
2021. Porém, na visio do relatério do FMI, o uso da poupanga das familias acu-
mulada durante 2020 suavizard o consumo durante o primeiro trimestre de 2021.
De acordo com o Fundo, os depésitos a prazo das familias aumentaram em mais
de 60% sobre o ano passado, até agosto. Pode-se complementar essa informagao
constatando-se que, especificamente no caso da caderneta de poupanca (Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo — SBPE e Rural), o saldo passou de R$ 845
bilhoes em dezembro de 2019 para R$ 1,013 trilhdo em novembro de 2020, um
aumento de R$ 168 bilhoes, ou 20%. De acordo com a estimativa do FMI, a taxa
de poupang¢a nacional bruta do setor privado brasileiro crescerd de 17,2% em 2019
para 29,6% em 2020, depois voltando para os niveis entre 17% e 18% (grafico
3). A poupanga negativa do setor publico, em razio dos gastos adicionais com a
Covid-19 e da perda de receita com a recessao, passard de -4,9% para -15,2%, mas
isso nao chegard a anular o aumento de poupanca privada. De maneira que a taxa
de poupanga nacional bruta total do pais passard de 12,3% em 2019 para 14,4%
em 2020. Com a queda na taxa de investimento de 15,1% para 14,7%, a poupanga
externa (deficit em transagoes correntes) se aproximard de zero, como abordado na
secdo sobre setor externo, mais adiante. Apenas a titulo de comparagao, nas contas
nacionais, até o terceiro trimestre, a taxa de poupancga nacional bruta em 2019 foi
de 13,6% e, em 2020, de 15,5%. A poupanga nas contas nacionais trimestrais, em
valores correntes, cresceu, até o terceiro trimestre deste ano, 13,5%, enquanto, de
2017 a 2018, a taxa média de crescimento foi de 3,7%. Para os anos seguintes, o
FMI prevé taxa de investimento crescente até 16,5% do PIB em 2025 e taxa de
poupanca decrescente até 13,2% em 2023, estabilizando-se até 2025.

GRAFICO 3 GRAFICO 4
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2 Financas publicas

As projegoes do FMI para os resultados primdrio (gréfico 5) e nominal (grafico 6)
estdo mais otimistas que a média do relatério Focus/BCB. No caso do primario,
por exemplo, para 2021 o Fundo espera deficit de 2,7% do PIB, enquanto o Focus
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prevé 3,3%. Para 2022, o Fundo projeta deficit de 1,7% do PIB e o Focus, 2,2%.
Para o deficit nominal, a institui¢o internacional espera 6,1% do PIB em 2021
e o Focus registra 6,7%. Para 2022, os valores esperados sao 5,1% (FMI) e 6,3%
(Focus).

GRAFICO 5 GRAFICO 6

Necessidade de financiamento do setor publico: Necessidade de financiamento do setor publico:
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Obs.: Ultimo dado BCB de 04 de dezembro de 2020. Obs.: Ultimo dado BCB de 04 de dezembro de 2020.

Apesar de prever resultados melhores para as varidveis fiscais de fluxos, a publica-
¢ao do FMI projeta evolugdo pior para a divida liquida do setor publico (DLSP)
(gréfico 7). H4 outras varidveis que influenciam a evolugao da divida liquida, como
a evolugdo da taxa de cAmbio, por exemplo, por afetar as reservas internacionais
contabilizadas em reais. O grifico 8 apresenta as projecoes para a divida bruta
do governo geral (DBGG). Uma diferenga conceitual importante entre a divida
liquida e a bruta é a contabiliza¢io dos ativos financeiros do setor publico junto
ao setor privado nao financeiro e aos agentes financeiros publicos e privados, entre
os quais se destacam as reservas internacionais no BCB. Enquanto a divida bruta
nao as desconta, a liquida o faz, pois sao um crédito do setor ptblico. As reservas
tém se mantido mais ou menos estdveis em ddlares no periodo recente, tendo sido
de US$ 366 bilhoes em novembro de 2019 e de US$ 356 bilhoes em novembro
deste ano. No entanto, sendo contabilizadas em reais, a variagio cambial também
altera a divida. De 2019 para 2020 houve significativa desvalorizagao do real, mas
para os préximos anos ¢ esperada paulatina valorizacao, de acordo com a pesquisa
do Focus/BCB. O FMI trabalha com a hipétese de reservas em délares estdveis ao
longo de todo o horizonte de projegao, até 2025.

O gréfico 8 evidencia também uma diferenca entre o conceito de DBGG usado
pelo governo brasileiro e o usado pelo FMI. Nos dados de 2017 a 2019, a DBGG
no conceito do Fundo esteve entre 10% e 14% do PIB acima da calculada pelo
Brasil. A principal razao disso é a seguinte: 0 BCB detém uma determinada quanti-
dade de titulos do Tesouro para que possa regular a liquidez na economia, trocando
titulos por reais e vice-versa. O BCB faz isso por meio das operagoes compromissa-
das, cujo saldo reflete a parte desses titulos que estd em poder do ptblico. Os dois
conceitos incluem as operagdes compromissadas. Porém, enquanto a DBGG no

tpea
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conceito do FMI considera também como divida os titulos que estdo na carteira
do BCB, a DBGG no conceito brasileiro nio considera esses titulos do Tesouro de
posse do BCB como divida, daf a diferenca de nivel.* Outro resultado decorrente
dessa diferenga é que, na DBGG/FMI, quando saem titulos da posse do BCB e vio
para o publico (compromissadas), isso nao altera a divida, pois os titulos mudam
de mios, mas j4 estavam considerados na divida. J4 no caso da DBGG no conceito
usado pelo governo brasileiro, a passagem de titulos na carteira do BCB para com-
promissadas gera aumento na divida. Assim, a divida bruta no conceito do FMI é
mais elevada que no conceito brasileiro, mas, em compensagio, seu crescimento de
2019 para 2020 foi menor. Entre dezembro de 2019 e outubro de 2020, as opera-
¢oes compromissadas do BCB cresceram 8,2% do PIB, e isso afetou a divida bruta
no conceito brasileiro, mas nio no conceito do FMI.

GRAFICO 8
GRAFICO 7 Divida bruta do Governo Geral, conceitos brasileiro e
Divida liquida do setor publico: projegoes do FMI
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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A tabela 1 mostra a variagao projetada da divida, com a diferenga em porcentagem
do PIB de um ano para o outro. Como se vé, a DBGG no conceito brasileiro deve-
1 crescer cerca de 20% do PIB em 2020, tanto na projegao do FMI quanto na do
Prisma Fiscal/Secretaria de Politica Econémica (SPE). Jd a divida bruta no conceito
do FMI deverd crescer em torno de 12% do PIB. A diferenca, cerca de 9% do PIB
nas proje¢oes do Fundo, equivale, aproximadamente, a0 aumento das compromis-
sadas até outubro, de 8,2% do PIB. Isso auxilia a entender por que o crescimento
da divida publica projetado para 2020 ¢ tao discrepante conforme o conceito.

TABELA 1

Divida publica: crescimento anual projetado

(Em % do PIB)
DBGG, conceito brasileiro, projegdo FMI 20,8 0,1 0,7
DBGG, conceito brasileiro, projecdo Prisma Fiscal/SPE 18,9 0,6 0,9 0,7 nd nd
DBGG, conceito FMI, projegdo FMI 11,6 -1,8 1,0 0,6 0,9 0,5

Fonte: SPE e FMI.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado do Prisma Fiscal/SPE de novembro de 2020.

4. Outra diferenca é que os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo sio computados apenas no indicador
do FMI (excluindo a Petrobras e a Eletrobras), mas esse componente é menos importante: ao fim de 2019, correspondia a 0,8% do PIB,
enquanto os titulos na carteira do BCB, a 12,9% do PIB.
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3 Setor externo

Refletindo a j4 abordada elevagao da taxa de poupanga nacional, a projegio do
FMI para o deficit em transagdes correntes do balango de pagamentos em 2020 ¢é
de 0,3% do PIB, em significativa redugio em relacio ao deficit de 2,8% do PIB
em 2019. Essa é também a projegao do Focus/BCB, com elaboragao do grupo de
conjuntura da Dimac/Ipea.” Depois, as projegdes seguem diferentemente, com o

EMI prevendo deficit maiores (gréfico 9).

O grafico 10 mostra as projegoes para a
taxa de cAmbio, segundo o Focus/BCB.
A expectativa, no cendrio médio, conti-
nua sendo de valorizagao nos préximos
anos, ao ritmo médio de 2,6% ao ano de
2021 a 2023. Uma varidvel importante
para a economia brasileira sdo os termos
de troca, isto ¢, a relagao entre os precos
das exportacoes e os das importacoes. O
grafico 11 traz as expectativas do FMI
para a variagio percentual anual dos
termos de troca do Brasil até 2025. A
institui¢do internacional projeta ganhos
de 4,5% nos termos de troca em 2020
e de 0,9% em 2021, seguidos de perdas
nos anos seguintes, até 2025, em média
anual de 1,1%.

GRAFICO 10
Expectativas para a taxa de cimbio real/délar: fim do
ano'
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GRAFICO 9
Expectativas para a conta corrente do balango de
pagamentos
(Em % do PIB)
~ 0 a o — o~ (2} < n
8§ 8 8 = 8 8 8 8 &8
0
0,5
-1
15
2
2,5
3
3,5

—Poupanga nacional - investimento interno = deficit em transagdes
correntes (FMI)

—Focus/BCB*

Fonte: BCB e FMI.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Ultimo dado BCB de 4 de dezembro de 2020. * O Focus/BCB divulga
as projecoes em délares. O grupo de conjuntura da Dimac/Ipea calcula em
porcentagem do PIB com base nas expectativas para crescimento do PIB, taxa

de cimbio e IPCA.

GRAFICO 11

Expectativas para os termos de troca do Brasil: variagio
anual
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Fonte: FMI.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5. O Focus/BCB divulga as projecoes em délares. O grupo de conjuntura da Dimac/Ipea calcula em porcentagem do PIB com base nas
expectativas para crescimento do PIB, taxa de cAmbio e Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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4 Juros e inflacao

Em dezembro, vem-se observando queda nas taxas de juros de mercado em virios
indicadores, como na estrutura a termo da taxa de juros (ET'T]) nominal,$ obtida
do mercado secundério de titulos publicos federais, nos contratos de DI Futuro e
nos leiloes primdarios do Tesouro Nacional. Entre as razoes para isso, estariam: i)
demanda internacional em alta por ativos de paises emergentes; ii) percepcao de
redugao do risco fiscal; iii) dados recentes de produgao industrial e PIB abaixo do
esperado; e iv) acionamento da bandeira vermelha nivel 2 nas contas de luz em
dezembro pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), o que reduziria a
inflacio esperada para 2021.

O grifico 12 mostra a queda na ETTJ; entre 27 de novembro e 8 de dezembro,
a curva caiu em toda sua extensdo, reduzindo-se em 0,6 ponto percentual (p.p.)
a partir do vértice de trés anos. O gréfico 13 ilustra a queda nos contratos de DI
Futuro: o de janeiro de 2025, por exemplo, caiu de 7,1% para 6,1%. O grifico 14
destaca a queda nas taxas de titulos prefixados, de 2022 a 2031, nos dois dltimos
leiloes do Tesouro. Por exemplo, a taxa da Nota do Tesouro Nacional (NTN) de
vencimento em janeiro de 2027 caiu de 7,4% para 7% no leildao do dia 03 de de-
zembro, e a queda continuou no dia 10, para 6,7%.

GRAFICO 12
Estrutura a termo da taxa de juros nominal dos titulos GRAFICO 13
piiblicos DI Futuro: vencimentos selecionados
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Fonte: Anbima. Fonte: B3.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O destaque nesta edicio nas projegoes de inflacio vai para o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC), dado seu efeito nas despesas indexadas do governo.
O grafico 15 traz as projegoes para esse indice como estavam em 4 de dezembro
(4,24% para 2020), antes da divulgagao do INPC de novembro, em 8 de dezem-
bro, que foi de 0,95%, acumulando alta no ano de 3,93% e, nos dltimos doze
meses, de 5,20%.

6. Calculada pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).

einiun(uo) ap eue)

020z 9P 2132wl 7| 67 e1oN | 6% |




GRAFICO 14 .
Titulos prefixados em leiloes do Tesouro Nacional:

taxa média por titulo, por data do leilio e datas do GRAFICO 15 \_e}

vencimento selecionadas Expectativa de inflagao (INPC) (2020-2021)
(Em % ao ano) (Em %)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Ultimos dados de 4 de dezembro de 2020.
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