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Sumario

Este boletim apresenta uma compilagao de expectativas para diversas varidveis eco-
ndmicas, coletadas de diferentes fontes.” De acordo com o sistema de expectativas
do Banco Central do Brasil (Focus/BCB), a expectativa média de crescimento do
PIB em 2021 estd em 3,5%, ou muito préxima disso, desde maio do ano passado.
A projegao de evolucao trimestral é de estabilidade nos dois primeiros trimestres
deste ano e de crescimento nos trés trimestres seguintes, de 1,4%, 0,6% e 0,5%,
em relacio ao trimestre imediatamente anterior, alcangando, no primeiro trimestre
de 2022, o nivel do dltimo trimestre de 2019, antes da queda iniciada por causa
da Covid-19. Nas finangas publicas, a propor¢io de titulos do Tesouro vencendo
em até doze meses cresceu em 2020 e, nos tltimos trés meses, incluindo janeiro
de 2021, esta em cerca de 26%. De acordo com o Plano Anual de Financiamento
(PAF) de 2021 divulgado pela STN em 27 de janeiro de 2021, os limites de refe-
réncia para essa propor¢ao neste ano sao de 24% e 29%. Na composi¢ao da divida
desejada para o longo prazo, essa porcentagem ¢ de 20%, com intervalo entre 18%
e 22%. O deficit primdrio deve passar de 10,5% do PIB em 2020 para 3,1% do PIB
este ano, de acordo com a média do Focus/BCB. Mesmo considerando o intervalo
de um desvio-padrao nas projecoes, o resultado primdrio nao mostrard superavit
até 2024. O resultado nominal deverd passar de -14,6% em 2020 para -6,5% em
2021 e apresentar melhoria paulatina que o levaria a -5,5% do PIB em 2024. Em
2021, a despesa com juros deve ser de 3,4% do PIB e, em 2022, de 4,0% do PIB.
Esses valores representam reducio de despesa em rela¢io ao que se esperava antes
dos efeitos da Covid-19 sobre a economia: neste ano, de 1,1% do PIB e, no préxi-
mo, de 0,9% do PIB. O deficit em transagoes correntes do balango de pagamentos
deve subir de US$ 13 bilhoes em 2020 para US$ 16 bilhées em 2021, segundo
a média do Focus/BCB (apurada alguns dias antes do resultado fechado de 2020,
divulgado recentemente). O investimento direto no pais (IDP) deve crescer de
US$ 34 bilhoes em 2020 para US$ 59 bilhoes em 2021. Nos trés anos seguintes,
ambos crescem, mas com o IDP registrando sempre o dobro ou mais do deficit em
transagoes correntes. Vem aumentando a probabilidade de inicio de um novo ciclo
de aperto monetdrio em 2021. Para a mediana das projegoes captadas pelo Focus,
isso nao ocorreria no primeiro semestre, mas, a julgar pelas cotagdes do DI Futuro,
poderia comecgar j4 na reuniao do Comité de Politica Monetdria (Copom) de mar-
co. Em janeiro, vem-se observando alta nas taxas de juros de mercado em vérios
indicadores: swap DI-pré de 360 dias, estrutura a termo da taxa de juros nominal
e real, contratos de DI Futuro e também nas taxas dos leiloes primdrios de titulos
prefixados do Tesouro.

1. Com informagbes até 27 de janeiro de 2021.
2. Banco Central do Brasil (BCB), Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), Bloomberg, Secre-
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1 Nivel de atividade

Na ata da dltima reunido, ocorrida em 19 e 20 de janeiro deste ano, o Copom
avaliou que

No cendrio externo, o aumento do nimero de casos e o aparecimento de novas cepas do
virus tém revertido os ganhos na mobilidade e deverdo afetar a atividade econdémica no
curto prazo. No entanto, novos estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos, unidos
3 implementagio dos programas de imunizacio contra a Covid-19, devem promover uma
recuperagio solida da atividade no médio prazo. A presenca de ociosidade, assim como a
comunicagio dos principais bancos centrais, sugere que os estimulos monetdrios terio longa

duracio, permitindo um ambiente favordvel para economias emergentes.?

Em seguida, sobre o cendrio interno, observou que “a incerteza sobre o ritmo de
crescimento da economia permanece acima da usual, sobretudo para o primeiro
trimestre deste ano, concomitantemente ao esperado arrefecimento dos efeitos dos
auxilios emergenciais”. O grafico 1 mostra a evolugio do PIB trimestral em volume,
até o primeiro trimestre de 2022, que se obtém aplicando as taxas de variagao sobre
o mesmo trimestre do ano anterior do sistema de expectativas do Banco Central
do Brasil (Focus/BCB) a série ajustada para a sazonalidade divulgada pelo IBGE.
Além da média das projegoes, estdo apresentadas também as trajetdrias obtidas
com mais ¢ menos um desvio-padrio. No cendrio médio, depois de crescer 1,8%
no quarto trimestre de 2020, em relagio ao terceiro, o PIB fica aproximadamente
estdvel nos dois primeiros trimestres deste ano e cresce nos trés trimestres seguin-
tes, 1,4%, 0,6% e 0,5%, sempre em relacio ao trimestre imediatamente anterior,
alcancando, no primeiro trimestre de 2022, o nivel do dltimo trimestre de 2019,
antes da queda iniciada por causa da Covid-19.

) GRAFICO 2
GRAFICO 1 PIB: variagdo em relacio a0 mesmo trimestre do ano
Expectativa para o PIB trimestral anterior
(Em volume, dez./2019 = 100) (Em %)
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Obs.: Dados de 22 de janeiro de 2021.

O grifico 2 mostra as taxas sobre o mesmo trimestre do ano anterior. A julgar pela
projecao média, a primeira taxa positiva, e que serd elevada, s6 ocorrerd no segundo
trimestre deste ano. Para o tltimo trimestre do ano passado, que serd divulgado
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https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/comunicado-n-36.664-de-20-de-janeiro-de-2021-300250410

em 3 de marco pelo IBGE, a queda sobre o mesmo trimestre de 2019, que chegou
a ser estimada em 4,9%, ¢ agora esperada em 2,2% (gréfico 3), compondo, com
os trimestres jd divulgados, a queda estimada para 2020 de 4,3%. Para 2021, a
expectativa média de crescimento estd em 3,5%, ou muito préxima disso, desde
maio do ano passado — o que tem mudado ¢ a dispersio em torno da média, que
vem diminuindo, como ilustrado pelo intervalo de um desvio-padrao (grafico 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Expectativa para o crescimento do PIB no 4° trimestre Crescimento do PIB em 2021: evolugao das projecoes
de 2020 desde o inicio de 2020
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2 Financas publicas

O gréfico 5 mostra a proporgao de titulos federais em poder do publico vencendo
em até doze meses em sua evolucio desde 2013. De 2013 a 2019, os dados sio
anuais e referentes ao fim do ano anterior. De 2020 em diante, mensais e referentes
ao fim do més anterior. De 2013 a 2015, essa proporgao estava em torno de 22%.
Caiu em 2016 e, de 2017 a 2019, esteve um pouco acima de 14%. Em 2020, ini-
ciou-se um processo de elevacio para aproximadamente 17% no primeiro trimes-
tre; 20% no segundo e terceiro trimestres; e em torno de 26% no quarto trimestre
e em janeiro deste ano.

De acordo com o Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2021 divulgado pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em 27 de janeiro de 2021,

em 2020, o aumento da percepc¢io do risco e da preferéncia por liquidez em fungao da ins-
tabilidade do cendrio econdmico-fiscal fez com que os titulos prefixados de curta duragio,
com vencimento de 6 e 12 meses, fossem os principais instrumentos de captagio do Tesouro
Nacional. (...) Em 2021, o percentual vincendo em 12 meses continuard em patamar eleva-
do, em decorréncia sobretudo do elevado volume de emissoes de titulos prefixados de curto
prazo ocorridas em 2020. O refinanciamento desses titulos curtos em 2021 tende a ser feito
por meio de novos titulos com caracteristicas similares. A redu¢io do percentual vincendo
em 12 meses ocorrerd gradualmente ao longo dos préximos anos, respeitando as condigoes
de mercado.4

4. Disponivel em: <https:/sisweb.tesouro.gov.br/apex/f2p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQO:37048>.
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https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:37048
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Obs.: Ultimo dado de 21 de janeiro de 2021.
ravit pelo menos até 2024 (grafico 6).
O resultado nominal deverd passar de -14,6% em 2020 para -6,5% em 2021, e
melhoria paulatina o levaria a -5,5% do PIB em 2024. A combinacao das projecoes
de resultado nominal e primdrio permite estimar a despesa com juros esperada. Em
2021, ela seria de 3,4% do PIB e, em 2022, de 4,0% do PIB. Vale notar, no gréfico
8, a redugao de despesa que esses dois valores representam em relagao ao que se
esperava antes dos efeitos da Covid-19 sobre a economia — neste ano, de 1,1% do
PIB e, no préximo, de 0,9% do PIB. A economia com juros se reduz para 0,5%
do PIB em 2023 ¢ 0,3% do PIB em 2024 (grifico 9). Essa reducio se d4 apesar do
aumento da divida publica causado pelas despesas extras com o combate a pande-
mia e seus efeitos sobre renda, producio e emprego, em razio da redugio das taxas
de juros esperadas.

-10 -

GRAFICO 6 GRAFICO 7
Necessidade de financiamento do setor publico: resul- Necessidade de financiamento do setor publico: resul-
tado primdrio tado nominal
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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GRAFICO 8 GRAFICO 9

Despesa com juros: expectativa atual e antes da pande- Divida liquida do setor publico: expectativa atual e an-
mia tes da pandemia

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

3 Setor externo

O deficit em transagdes correntes do balango de pagamentos caiu de US$ 51 bi-
lhoes em 2019 para US$ 13 bilhées em 2020, conforme divulgado pelo BCB em
27 de janeiro de 2021. O investimento direto no pais (IDP) caiu de US$ 69 bilhoes
para US$ 34 bilhées. O deficit em transa¢oes correntes deve crescer para US$ 16
bilhoes em 2021, segundo a média do Focus (apurada alguns dias antes do resulta-
do fechado de 2020) e o IDD, subir para US$ 59 bilhées. Nos trés anos seguintes,
ambos crescem, mas com o IDP alcangando sempre o dobro ou mais do deficit em
transagoes correntes. Essa evolugao estd exibida no grafico 10. O gréfico 11 traz a
evolu¢io mensal da taxa de cAmbio esperada até o fim de 2022 pela mediana do
Focus/BCB, mostrando que a expectativa é de convergéncia para R$ 5,00/USS$.

GRAFICO 10 GRAFICO 11
Balango de pagamentos: deficit em transagdes correntes Expectativas para a taxa de cimbio real/délar mensal
(TC) e investimento direto no pais (IDP) até dez./2022
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Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Juros e inflacao

Vem aumentando a probabilidade de inicio de um novo ciclo de aperto monetdrio
em 2021, isto ¢, de elevagao da meta para a taxa Selic pelo Copom. Para a mediana
das projegoes captadas pelo Focus, isso ndo ocorreria no primeiro semestre, mas,

tpea
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a julgar pelas cotagoes do DI Futuro, poderia comegar jd na reunido de marco. O
gréfico 12 compara as proje¢des das duas fontes e também o que era esperado cerca
de trinta dias antes, mostrando que agora se prevé ritmo mais rdpido de elevagio.

GRAFICO 12

Expectativas para a meta Selic segundo o Focus/BCB e GRAFICO 13
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Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em janeiro, vem-se observando alta nas taxas de juros de mercado em vdrios in-
dicadores. O swap DI-pré 360 dias comegou o ano em 2,83% e estd em 3,48%
(gréfico 13). A estrutura a termo da taxa de juros (ETT]) subiu em toda a sua ex-
tensao, se comparada em 26 de janeiro de 2021 e 31 de dezembro de 2020, tanto
em termos nominais quanto reais. Por exemplo, para o vértice de cinco anos, a taxa
nominal subiu de 6,1% para 7,1%; em termos reais, de 2,1% para 2,7%. A taxa
real de um ano continua negativa e estd em -0,9%, mas o vértice de dois anos pas-
sou de -0,25% para +0,41%. As curvas nominal e real estdo nos graficos 14 e 15.

GRAFICO 14 GRAFICO 15

Estrutura a termo da taxa de juros nominal de titulos Estrutura a termo da taxa de juros real de titulos pu-
publicos blicos
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Obs.: Juros reais em relagao ao IPCA.

Também no DI Futuro se observa a alta. No contrato de janeiro de 2024, por
exemplo, a taxa subiu de 5,1% no fim de 2020 para 6,0% em 27 de janeiro de
2021 (ver outros vencimentos no grafico 16). Finalmente, todo esse movimento
tem se refletido nos leiloes primdrios de titulos prefixados do Tesouro. A taxa da

tpea
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Letra do Tesouro Nacional (LI'N) com vencimento em janeiro de 2023 passou de
4,7% no leilao de 7 de janeiro para 5,3% no de 14 de janeiro, repetindo a mesma
taxa no dia 21 (os leildes ocorrem as quintas-feiras). A de julho de 2024, de 6,1%

para 6,6%, também mantida na terceira semana. Esses vencimentos tiveram suas
emissoes iniciadas em 2021. A Nota do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F) de
janeiro de 2027 jd existia em 2020 e passou de 6,5% no ultimo leilao do ano pas-
sado, em 17 de dezembro, para 7,0% no primeiro deste, em 14 de janeiro. Por fim,

a NTN-F de janeiro de 2031 teve sua taxa elevada de 7,2% em 17 de dezembro
para 7,8% em 21 de janeiro. A evolugio das taxas dos leildes primdrios estd no

gréfico 17.

GRAFICO 16
DI Futuro: vencimentos selecionados
(Em % ao ano)

GRAFICO 17

Titulos prefixados em leildes do Tesouro Nacional: taxa
média por titulo, por data do leilao e datas do venci-
mento selecionadas
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Fonte: B3.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulado em doze
meses, que fechou 2020 (4,52%) acima
da meta (4%), deve, de acordo com a
mediana do Focus, continuar subindo e
atingir 6,34% em maio, o que ¢é supe-
rior ao teto (5,25%) da meta (3,75%)
para 2021. Mas, depois, é previsto que
caird até 3,54% em dezembro. Dai em
diante, a mediana do Focus projeta que
a taxa em doze meses evoluird préxima
da meta de 2022, 3,50%. O grifico 18
mostra essa evolugao e também o [PCA
esperado no cendrio bdsico da ata da
reunido mais recente do Copom, de 19
e 20 de janeiro, de 3,6% no fim de 2021
e 3,4% no fim de 2022.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 18
Expectativa para o IPCA acumulado em doze meses,
metas anuais e seus limites

(Em %)
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Realizado === Previsdo Focus (mediana) ® Cenario basico Copom
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Projegoes do Focus com data de 22/01/2021. Copom de 19 € 20
janeiro de 2021.
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