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Este boletim apresenta uma compilacio de expectativas para diversas variaveis
economicas, coletadas de diferentes fontes.! Em resumo, ha bastante incerteza
quanto a magnitude dos efeitos da pandemia e das medidas de sua contengao
sobre o produto interno bruto (PIB) e as contas publicas, mas nao ha davida
de que as consequéncias em 2020 serdo severas. Outra caracteristica que parece
comum ¢ a permanéncia da ancoragem das expectativas no médio e logo prazos:
a inflacdo continua igual ou abaixo das metas anuais, o PIB volta a crescer como
era esperado anteriormente, a taxa de cambio muda de patamar, mas permanece
estavel, a Selic continua baixa e o deficit em transagdes correntes se mantém
constante. Como sintese dessas expectativas, a divida pablica como propor¢ao do
PIB se eleva em cerca de 10 pontos de porcentagem (p.p.) em 2020, mas depois se
estabiliza no novo patamar de 86%, representando a confianga na disciplina fiscal
e no carater transitorio dos gastos contra a pandemia. A estrutura a termo da taxa
de juros (ETTJ) nominal inclinou-se bastante apos o inicio da crise da pandemia,
especialmente em marco, mas esse movimento foi parcialmente revertido em abril.
Mesmo apds essa reversao, porém, os juros atuais nos vértices acima de cinco anos
estdo em niveis comparaveis aos de antes da reforma da Previdéncia.

A medida que alguns dados pés-inicio da pandemia sio divulgados, as previsdes
para o crescimento do PIB, no Brasil e no mundo, vao piorando, embora ainda
com grande dispersao. Além do tamanho da queda do nivel de atividade em 2020,
torna-se importante saber o que os agentes esperam para 2021, isto é, o quanto
a recessao vai durar ou deixar sequelas. A pesquisa Focus/BCB aponta, na sua
média, queda de 3,4% em 2020 e crescimento de 3,3% no ano que vem. A SPE,
do Ministério da Economia, fez uma coleta especial no seu painel de informantes
do Prisma Fiscal sobre o crescimento do PIB e o resultado é semelhante ao da
Focus: -3,3% em 2020 e +3,0% em 2021. Ja ha varias previsdes de queda do
PIB brasileiro em 2020 de 4% ou mais. A queda no segundo trimestre — em que
deve ocorrer o maior impacto — em relagio ao mesmo de 2019 esta prevista, na
Focus/BCB, em 9,0%, chegando a 13,3% se acrescentado um desvio-padrao (d.p.)
a média das proje¢oes informadas. O maior crescimento em 2021 em relacdo ao
que era antevisto antes da crise aparece também nas previsoes da Focus, mas nao
¢ suficiente para compensar a perda de 2020.

1. Pesquisa Focus, do Banco Central do Brasil (BCB); Secretaria de Politica Econémica (SPE), do Ministério da Economia; Associagio
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima); Fundo Monetario Internacional (FMI); The Economist Intelligence
Unit (EIU); The Institute of International Finance (IIF); e Banco Mundial.
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Outra area em que a magnitude das revisGes tem se mostrado expressiva ¢ a fiscal.
O resultado primario do setor publico consolidado em 2020, para o qual, por
exemplo, em janeiro deste ano, era esperado, na Focus, deficit de 1,1% do PIB, agora
passou para deficit de 5,9% do PIB. Quando se acrescenta um d.p., chega a 7,9% do
PIB. O Prisma Fiscal da SPE traz os valores em reais para o resultado primario do
governo central: o deficit esperado para 2020 passou de R$ 85 bilhoes em fevereiro
para R$ 435 bilhdes em abril. Diminui para R$ 125 bilhdes em 2021 e segue, em
2022 e 2023, trajetoria paralela a anterior, cerca de R§ 70 bilhGes abaixo. A divida
bruta do governo geral, medida em porcentagem do PIB, terminou 2019 em 76%
e esperava-se, pela mediana do Prisma, que chegasse ao fim de 2020 apenas 1 p.p.
acima. O nivel esperado para o fim deste ano passou, agora, para 86%. Espera-se,
no entanto, a estabiliza¢do nesse patamar nos anos seguintes, no horizonte até

2023.

Quanto a politica monetaria, Focus e DI (Depositos Interfinanceiros) Futuro
projetam a Selic a 3,25% no Comité de Politica Monetaria (Copom) de 6 de maio
e 3,00% no de 17 de junho. A inflagdo prevista para 2020 continua em queda, e as
esperadas para 2021 e 2022 permanecem respeitando as metas.
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Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 24 de abril de 2020.

A tabela 1 mostra a previsaio de

crescimento do PIB brasileiro segundo algumas institui¢cGes e pesquisas. Para 2020,
a pior projecao ¢é a da EIU, que antevé queda de 5,5% em 2020. A melhor é a do
Prisma Fiscal/SPE, que prevé queda de 3,3%.

TABELA 1

Previsdo de crescimento do PIB brasileiro segundo algumas institui¢des e pesquisas.

(Em %)

[ nstitwigo ] 220 ] 2021 ____|

The Economist Intelligence Unit - EIU (26/3) -5,5
FMI (14/4) -5,3 2,9
Banco Mundial (13/4) -5,0
The Institute of International Finance - IIF (13/4) -4,0
Prisma Fiscal SPE - pesquisa especial (mediana, 17/4) -3,3 3,0
Pesquisa Focus BCB (média, 24/4) -3,0 3,3

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A SPE consulta regularmente um painel de cerca de cinquenta instituicbes a

respeito de suas previsOes para variaveis da area fiscal. Recentemente, em 17 de
abril, divulgou um estudo especial em que fez perguntas a respeito do crescimento
esperado do PIB em dois momentos, mar¢o e abril. O resultado esta no grafico
2. Para 2020, a projegao caiu de +1,8% para -3,3%; para 2021, subiu de 2,5%
para 3,0% (melhora que nao compensa a perda de 2020). Para 2022 e 2023, o
crescimento esperado ficou igual, de 2,5% ao ano. Na mesma pesquisa, perguntou-
se sobre o nivel e a evolucao do hiato do PIB, isto ¢, a diferenca entre o PIB
efetivamente realizado e o PIB potencialmente realizavel. O resultado da mediana
das respostas esta no grafico 3. O hiato do PIB estaria, em 2020, em -6,4% (isto
¢, o PIB efetivo estaria 6,4% abaixo do potencial); haveria um grau razoavel de
ociosidade ainda em 2021 (-3,6%), que diminuiria até -1,0% em 2023.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Fonte: SPE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 4

Expectativa para o crescimento do PIB em 2020, por
trimestre e anual

(Em %, em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior)

Fonte: SPE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 5
Expectativa para o crescimento do PIB anual de acor-
do com a pesquisa Focus/BCB
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Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: 1) Ultimo dado de 24 de abril de 2020;

2) ver nota de rodapé 2.

Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 24 de abril de 2020.

O crescimento em cada trimestre de 2020, em relacio ao mesmo trimestre de
2019, era previsto, antes da pandemia (por exemplo, em 31 de janeiro deste ano),
entre 2,0% e 2,5%, num crescendo ao longo do ano, isto é: o segundo trimestre
cresceria mais que o primeiro; o terceiro, mais que o segundo; € o quarto, mais que
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o terceiro, de acordo com a pesquisa do ~ GRAFICO6
. Expectativa para o crescimento do PIB anual de acor-
BCB, resultando no crescimento anual 4o com a pesquisa Focus/BCB
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ano de 3,4% (grafico 4).> A queda no —oObservado

segundo trimestre tem intervalo de 1  FoncBCB

. . Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
dp entre -13,3% e -4,8%, evidenciando  0bs: Ulimo dado de 24 de absil de 2020.
o grau de incerteza dessa projegao. Para
o crescimento em 2021, o intervalo em torno da média de 3,3% ¢é de 2,2% a 4,4%,
refletindo uma gama bem ampla de cenarios quanto a velocidade da recuperagao
pos-pandemia (grafico 5). A partir de 2022, a taxa de crescimento volta a convergir

para aproximadamente 2,5%, que ja era a esperada anteriormente (grafico 0).

2 Fiscal

De acordo com a média da Focus/BCB, o deficit primario do setor publico
consolidado (Unido, estados e municipios) em 2020 devera ser de 5,9% do
PIB, com intervalo de 1 d.p., de 7,9% a 3,9% do PIB (grafico 7). No grafico 8,
observa-se que, antes dos efeitos da pandemia (por exemplo, em 07 de fevereiro),
a expectativa era de deficiz de 1,1% do PIB neste ano, 0,6% em 2021 e zero em
2022. Agora, o deficit em 2021 cai, em relagao a 2020, para 1,5%, e o equilibrio no
conceito primario ¢ atingido em 2024.

GRAFICO 8
GRAFICO 7 Resultado primario comparado com previsio em
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Dados de 24 de abril de 2020.

2. Para os trimestres, trata-se, neste paragrafo e no grafico 4, da variagio porcentual em relagio ao mesmo trimestre do ano anterior; a
vatiagdo anual corresponde a variagao do PIB de todo o ano de 2020 contra o de todo o ano de 2019, como habitualmente calculado para o
crescimento anual. A média aritmética das taxas trimestrais sobre o mesmo trimestre do ano anterior ¢ aproximadamente igual 4 taxa anual,
que equivale 2 comparag¢io da média em nivel dos quatro trimestres de um ano com a média dos quatro do ano anterior. Essa consisténcia,
tipica dos dados, aparece também nas projegoes médias da Focus.

ipea
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O Prisma Fiscal/SPE mostra o resultado
primario previsto para o governo central
(Tesouro Nacional, BCB e Instituto
Nacional do Seguro Social — INSS)

em reais, apresentado no grafico 9,

também em comparagdao com o que era
projetado antes da atual crise. O deficit
esperado na pesquisa de fevereiro era
de R$ 85 bilhoes e agora aumentou para
R$ 435 bilhdes, por causa dos gastos
associados a sustentacio da economia
durante a pandemia. Depois, de 2021 a
2023, segue trajetoria aproximadamente
paralela a anteriormente projetada, cerca

de R¥ 70 bilhoes abaixo.

A arrecadagao federal e a receita liquida do governo central caem em 2020 e, nos
anos seguintes, Nao recuperam a trajetoria prevista anteriormente, correndo por
baixo. A despesa do governo central salta em 2020, mas ja em 2021 volta para a
trajetoria antes esperada e continua assim nos dois anos seguintes, de modo que o
maior deficit a partir de 2021 ¢é atribuido a receita, que ndo consegue se recuperar,
ao passo que a despesa volta ao anteriormente projetado.

O resultado da combinacdo das trajetorias de receitas e despesas (resultado
primario), do PIB e dos juros é o aumento da divida bruta do governo geral de
75,8% do PIB em 2019 para 86,1% em 2020, sendo que o esperado anteriormente
eraum aumento de 1 p.p., para 76,8%. A partir de 2021, porém, a divida se estabiliza

em cerca de 86% do PIB até 2023.

GRAFICO 10
Arrecadagio federal
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 11
Receita liquida do governo central
(Em R$ bilhoes)
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GRAFICO 12 GRAFICO 13
Despesa do Governo Central Divida bruta do Governo Geral
(Em RS bilhGes) (Em % do PIB)
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Prisma Fiscal/SPE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: O governo geral corresponde a0 governo federal, aos estados ¢ aos
municipios.

3 Taxa de cambio e conta-corrente do balanco de pagamentos

Antes do  recrudescimento  das
consequéncias econdmicas da pandemia,
a expectativa quanto a evolugao da taxa
de cambio real/délar era de estabilidade
da taxa nominal entre 4,00 e 4,10 neste
e nos proximos trés anos. Agora, a taxa
esperada para o fim de 2020 é de 4,86
(14% abaixo da cotacdo de 24 de abril,
5,65) e, para 2021 a 2023, sao esperados
valores entre 4,50 e 4,60 (grafico 14).
O deficit esperado na conta-corrente
do balan¢o de pagamentos reduziu-se.
Apenas um més atras, o deficit previsto
para 2020 era de US$ 54 bilhoes; agora,
¢ de US$ 41 bilhoes. Uma reducio

GRAFICO 14
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ' Média da amostra completa.

do deficit esperado em cerca de US$ 10 bilhdes é mantida no periodo 2021-2023
(grafico 15). Usando as proje¢oes também da pesquisa do BCB de crescimento
do PIB, taxa de cambio e inflagao, o grafico 16 mostra a evolu¢ao esperada para o
deficit em conta-corrente em porcentagem do PIB. A perspectiva é de deficit de 2,8%
em 2020 e permanéncia em patamar perto desse valor pelos préximos anos.

GRAFICO 15

Expectativas para a conta - corrente do balango de
pagamentos

(Em US$ bilhoes)

GRAFICO 16

Expectativas para a conta - corrente do balango de
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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4 Juros e inflacao

Focus e DI Futuro projetam a Selic a 3,25% no Copom de 6 de maio e 3,00% no
de 17 de junho, ai permanecendo — de acordo com a Focus — pelo menos até o fim
do ano (grafico 17). A ETT] real havia se elevado significativamente entre meados
de fevereiro (pré-crise da pandemia) e meados de marco (ja na crise): o vértice de
cinco anos, por exemplo, passara de 2,2% para 4,0%. Nos ultimos quarenta dias,
no entanto, houve queda, levando a curva a ficar, em abril, entre as de fevereiro e
marco: o vértice de cinco anos estava em 3,3% em 28 de marco. Os vértices mais
longos cairam menos: o de dez anos, por exemplo, de 2,9%, em fevereiro, passou
para 4,5% em marco e caiu para 4,1% em 28 de abril (grafico 18). A ETT] nominal
havia passado por forte inclinagao entre meados de fevereiro e de marco: enquanto
o vértice de um ano havia se mantido um pouco acima de 4%, o de cinco subira
de 5,9% para 8,7% e o de nove (108 meses), de 6,6% para 9,8%. Nas ultimas cinco
semanas, a curva se deslocou significativamente para baixo: o vértice de cinco anos,
por exemplo, caiu de 8,7% para 7,4% e o de nove, de 9,8% para 8,6% (grafico 19).
O grafico também apresenta uma curva de antes da reforma da Previdéncia, para
ilustrar como os niveis atuais, mesmo apos a recente queda descrita, equivalem aos
daquela época nos vértices mais longos, depois de cinco anos. A curva mostrada é
de 31 de maio de 2019, e a aprovag¢ao da reforma da Previdéncia em primeiro turno
na Camara dos Deputados se deu em 10 de julho de 2019.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
Expectativa para decisdes do Copom (Selic) Estrutura a termo da taxa de juros real
(Em %) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: Anbima.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Ultimos dados de 24 de abril de 2020. Obs.: Em 14 de fevereiro e 20 de margo, fechamento; em 28 de abril, cotagio

20 meio-dia.

A inflagao esperada pela Focus para 2020 esta em 2,20% (a meta ¢ 4,00%). Para
2021, 3,40% (meta, 3,75%) e, para 2022, 3,50% (igual a meta). Para 2023, ainda
nao ha meta definida pelo Conselho Monetario Nacional e a inflacio esperada ¢ de
3,50% (grafico 20).
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GRAFICO 19 GRAFICO 20 n
Estrutura a termo da taxa de juros nominal Expectativa de inflagdo (IPCA) e a
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Fonte: Anbima. Fonte: BCB.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpez.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 24 de abril de 2020.

020T dp 243s9wy 7 | /17 | eanjunfuo) ap eypie)




Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas (Dimac)

José Ronaldo de Castro Souza Junior — Diretor
Francisco Eduardo de Luna e Almeida Santos — Diretor Adjunto

Grupo de Conjuntura
Equipe Técnica:

Estévao Kopschitz Xavier Bastos

Leonardo Mello de Carvalho

Marcelo Nonnenberg

Maria Andréia Parente Lameiras

Monica Mora Y Araujo de Couto e Silva Pessoa
Paulo Mansur Levy

Sandro Sacchet de Carvalho

Equipe de Assistentes:

Ana Cecilia Kreter

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins

Felipe Moraes Cornelio

Felipe Simplicio Ferreira
Leonardo Simao Lago Alvite
Pedro Mendes Garcia

020z ap aisaw .z | /7 | eamunfuo) ap eyied

As opinides emitidas nesta publica¢do sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou
do Ministério da Economia.

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




