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Este boletim apresenta uma colegao de expectativas para diversas varidveis econd-
micas, obtidas de diferentes fontes.” Neste numero, s30 apresentadas previsoes para
produto interno bruto (PIB), inflagdo, juros, taxa de cAimbio e balango de paga-
mentos. Os indicadores de nivel de atividade do primeiro trimestre se mostraram
melhores do que o esperado, levando a revisoes para cima do crescimento estimado
para o PIB no primeiro trimestre — que serd divulgado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) em 1° de junho — e para o do ano. Para 2021, a
mediana do Focus e a de coleta feita pela Bloomberg’ coincidem em 3,5%, mesmo
numero do Boletim Macrofiscal da SPE, divulgado em 18 de maio.

O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15), divulgado
em 25 de maio, acumulou 7,27% em doze meses. No dia 24, o Grupo de Conjun-
tura da Dimac/Ipea divulgou sua nova projecao para o IPCA em 2021, de 5,3%,
revendo a projegao anterior de 4,6%, divulgada em marco.* A previsio mediana do
Focus, em 21 de maio, era de 5,19%; a do cendrio basico da Gltima reunido do
Comité de Politica Monetdria (Copom), de 5,1%; e a do Boletim Macrofiscal da
SPE, de 5,05%. Em todos os casos, o que se espera é a redugao da taxa acumulada
em doze meses, especialmente a partir de setembro, chegando ao fim do ano pré-
ximo ao limite superior da faixa da meta de inflagao.

A taxa do swap DI-pré de um ano vinha subindo ao longo de 2021 e havia se es-
tabilizado, em abril, em cerca de 5,2%. Em maio, subiu novamente, para 5,7%.
A alta nos juros em 2021 aparece também no DI Futuro, em vencimentos curtos
e longos. No entanto, para vencimentos mais longos, como janeiro de 2024 e de
2027, a tonica, desde abril, tem sido a estabilidade.

A expectativa média do Focus/BCB para a taxa de cAmbio R$/US$ no fim de 2021
estava, em 21 de maio, em R$ 5,30, mesmo valor da Ptax no mesmo dia e também,
aproximadamente, o nimero esperado para o fim de 2022. Para o deficit em con-
ta-corrente do balango de pagamentos, a mediana das expectativas coletadas pelo
BCB ¢ de US$ 2,5 bilhées em 2021, aumentando para US$ 15 bilhées e US$ 20
bilhées nos dois anos seguintes; paralelamente, o investimento direto no pais espe-

rado para os mesmos anos é de US$ 55 bilhées, US$ 64 bilhoes e US$ 66 bilhoes.

1. Com informagées até 24 de maio de 2021.

2. Banco Central do Brasil (BCB); Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima); Secretaria de Politica
Econémica (SPE); Bloomberg; B3; Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea; e Instituto Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio Vargas
(Ibre/EGV).

3. De 21 colaboradores que forneceram informagio em maio, desprezando as informagées que ainda sio de abril.

4. Mais detalhes da nova projecao disponiveis em: <https://bit.ly/2Tn4vKe>.
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Técnico de Planejamento e Pesquisa
da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

estevao.bastos@ipea.gov.br
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1PIB

As atualizacées recentes do Indice de Atividade Economica do Banco Central
(IBC-Br) e do Monitor do PIB/FGV de margo trouxeram niimeros melhores do
que o esperado e influenciaram as projegdes para o PIB do primeiro trimestre e para
2021. A variagao sobre o primeiro trimestre de 2020 era prevista, em 12 de maio,
pela mediana do Focus/BCB, em -0,40%; jd no dia 14, passou para -0,10% e, em
21 de maio, para 0%. Tomando a média das proje¢des, a sequéncia ¢ -0,2%, 0% e
+0,2%. Essas projecoes do Focus estao abaixo do crescimento aferido pelo IBC-Br,
de 2,3%, e pelo Monitor do PIB/FGYV, de 1,6%. O grafico 1 ilustra esses niimeros e
também a sequéncia de taxas sobre 0 mesmo trimestre do ano anterior esperada até
o ultimo trimestre do ano que vem. O IBGE divulgard o PIB do primeiro trimestre
em 1° de junho.

O BCB nio coleta proje¢oes para a variagio sobre o trimestre imediatamente an-
terior da série dessazonalizada do PIB; no entanto, aplicando a variagao sobre o
mesmo trimestre do ano anterior a série do PIB ajustado do IBGE, é possivel
obter a variagao implicita prevista. O resultado desse cdlculo estd apresentado no
grafico 2, em duas datas: 9 de abril deste ano, data de referéncia das projecoes na
tltima edi¢ao deste boletim de expectativas, e 21 de maio Gltimo. Nesse periodo,
o momento de maior mudanga foi de 13 para 14 de maio, logo apés a divulgacio
do IBC-Br de mar¢o, como mencionado. A queda prevista no primeiro trimestre,
que era de 1,5%, agora é de 0,6%. Para o segundo trimestre, em vez de crescimento
nulo, haveria nova queda de 0,6%. O grifico ilustra as demais alteragoes.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Crescimento trimestral do PIB em 2021 e 2022 sobre o PIB trimestral: variagio sobre o trimestre imediatamente
mesmo periodo do ano anterior anterior na série dessazonalizada
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Fonte: BCB, IBGE e FGV. Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: previsoes obtidas pela aplicagio da variagao sobre o mesmo trimestre do
ano anterior da mediana das expectativas coletadas pelo BCB 4 série historica
dessazonalizada do IBGE e posterior cdlculo da variago sobre o trimestre
imediatamente anterior.

As revisoes também aconteceram no crescimento do PIB previsto para 2021, o que
estd ilustrado no grifico 3. A expectativa média no dia 21 de maio era de cresci-
mento de 3,6%, com intervalo de um desvio-padrao entre 3% e 4,3%. O grafico 4
mostra a evolugdo da previsio média e o intervalo de um desvio-padrio para 2022.

Ao publicar o Boletim Macrofiscal de maio de 2021, no dia 18 de maio, a SPE, do
Ministério da Economia, atualizou a projecao de crescimento do PIB em 2021 de
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3,2% para 3,5%, destacando “a expectativa do bom resultado da atividade econd-

mica no primeiro trimestre de 2021, mesmo diante do aumento das regras legais
de distanciamento e a despeito do fim do auxilio emergencial”. Em 26 de maio, a
mediana das projegoes para 2021 coletadas pela Bloomberg de 21 institui¢oes que
deram informag6es em maio (desprezando as que ainda eram de abril) estava em
3,5%. A projecao da SPE de crescimento anual do PIB de 2022 a 2025 continuou
em 2,5%.

GRAFICO 3 GRAFICO 4
PIB 2021: evolugio da projegio no Focus/BCB PIB 2022: evolugio da projegio no Focus/BCB
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Inflacao

O IPCA-15, divulgado em 25 de maio,

acumulou 7,27% em doze meses. No

Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 5
Expectativa para o IPCA acumulado em doze meses,
metas anuais e seus limites

dia 24, o Grupo de Conjuntura da  (Em%)

Dimac/Ipea divulgou sua nova projegio o

para o IPCA em 2021, de 5,3%, reven-  ° =

do a projecao anterior de 4,6%, divul- ¢ :

gada em margo.” A previsao mediana do Z § 7
Focus, em 21 de maio, era de 5,19% e [ ——
a do cendrio bdsico do dltimo Copom, 2
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Projecoes do Focus/BCB com data de 21 de maio de 2021; do Copom,
de 5 de maio de 2021.

esperada pelo Focus até maio de 2023, comparada com as metas ¢ a taxa do cendrio

do Copom para 2022, 3,4%.

O IPCA esperado para 2021 pela média do Focus comegou o ano passado, antes da
pandemia, em cerca de 3,7%, isto é, ancorado na meta de 3,75%. Reduziu-se de-
pois, chegando a setembro em cerca de 3%. Desde o fim de 2020, voltou a subir, e

5. Mais detalhes da nova projecao disponiveis em: <https://bit.ly/2Tn4vKe>.
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com mais intensidade a partir de marco

deste ano. Segundo a nota Andlise ¢ Pro-
jegoes de Inflacdo,® o principal fator do

GRAFICO 6

Expectativa para o IPCA em 2021, segundo o Focus/
BCB
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de acordo com a média do Focus, junto com o intervalo de um desvio-padrao. O
gréfico 7 mostra o mesmo para o [PCA de 2022, que também passou a se elevar
a partir de marco deste ano, estando em 3,74%, acima da meta de 3,50%. No
grafico 8, estao as trajetdrias do IPCA esperadas para 2023, 2024 e 2025.

GRAFICO 7 GRAFICO 8

Expectativa para o IPCA em 2022, segundo o Focus/ Expectativa para o IPCA de 2023 a 2025, segundo o
BCB Focus/BCB
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Ultimo dado de 21 de maio de 2021.
3 Juros

A taxa do swap DI-pré de um ano vinha subindo ao longo de 2021 e havia se
estabilizado, em abril, em cerca de 5,2%. Em maio, subiu novamente, para 5,7%
(gréfico 9). A alta nos juros em 2021 aparece também no DI Futuro, em venci-
mentos curtos e longos. No entanto, para vencimentos mais longos, como janeiro
de 2024 e de 2027, a tonica, desde abril, tem sido de estabilidade (grifico 10). O
gréfico 11 ilustra como a inclinagdo da curva do DI, medida pela diferenca entre os
contratos de janeiro de 2027 e janeiro de 2022, mudou de patamar desde a eclosao
da pandemia. De entre 1,5 e 2 pontos de porcentagem (p.p.) no inicio de 2020,
saltou para 4 p.p. na segunda metade de margo do ano passado e, desde entao, tem
oscilado na faixa entre 3,5 e 4,5 p.p.

6. Disponivel em: <https://bit.ly/2Tn4vKe>.
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Em 21 de maio dltimo, as expectativas para as decisdes do Copom estavam como
ilustrado no gréfico 12, tanto pelo Focus quanto pelo que se infere do DI Futuro.

b
O DI sugere uma alta mais intensa do que o Focus, mas é preciso ter em mente
que a cotagdo de mercado envolve prémios de risco. Os gréficos 13 e 14 comparam

as estruturas a termo da taxa de juros, nominal e real, conforme calculadas pela
Anbima, na data de referéncia da tltima edicao deste boletim, 9 de abril de 2021,
e na data de referéncia deste, 21 de maio ultimo.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
Swap DI-pré 360 dias DI Futuro, vencimentos selecionados
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Fonte: B3. Fonte: B3.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 21 de maio de 2021. Obs.: Ultimo dado de 24 de maio de 2021.
GRAFICO 11 GRAFICO 12
DI Futuro, diferenca entre os vencimentos de janeiro de Meta para a taxa Selic: Focus/BCB e implicita no DI
2027 e janeiro de 2022 Futuro
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Fonte: B3.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 24 de maio de 2021.

Fonte: BCB ¢ Bloomberg
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Focus: mediana da amostra completa.
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GRAFICO 13 GRAFICO 14

Estrutura a termo da taxa de juros nominal de titulos Estrutura a termo da taxa de juros real de titulos
publicos publicos
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Fonte: Anbima. Fonte: Anbima.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Juros reais em relagao ao IPCA.

4 Taxa de cambio e balanco de pagamentos

A expectativa média do Focus/BCB para a taxa de cAmbio R$/US$ no fim de 2021
era, em 21 de maio, de R$ 5,30, mesmo valor da Ptax no mesmo dia e também,
aproximadamente, o niimero esperado para o fim de 2022. O grafico 15 traz a
evolugao dessa expectativa até 2025, junto com o intervalo de um desvio-padrio.
O grifico 16 mostra as expectativas coletadas pelo BCB para a conta-corrente e
o investimento direto no pais, do balanco de pagamentos. Para a conta-corrente,
uma linha referente ao dia 9 de abril e outra ao dia 21 de maio, mostrando reducao
no deficit previsto. Para o investimento direto no pais, apenas a linha mais recente,
pois quase nio houve alteragio. Entre 2021 e 2025, o deficit em conta-corrente
cresce de US$ 2,5 bilhoes para US$ 32 bilhées; o investimento direto no pais, de
US$ 55 bilhoes para US$ 77 bilhoes.

GRAFICO 16
GRAFICO 15 Balango de pagamentos: transagdes correntes e
Taxa de cAmbio R$/US$, fim do ano investimento direto no pais
(Em R$) (Em USS$ bilhées)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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