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Este boletim apresenta uma compilagao de expectativas para diversas varidveis eco-
némicas, coletadas de diferentes fontes.” Neste niimero sao apresentadas previsoes
para o produto interno bruto (PIB), varidveis fiscais e juros. A previsio para o cres-
cimento do PIB em 2021 vem caindo, de acordo com a média da pesquisa Focus
do Banco Central do Brasil (Focus/BCB), tendo passado de 3,4% em meados de
fevereiro para 3,1% em 9 de abril. Em compensacio, a dispersao das projegdes em
torno dessa média vem se reduzindo, estando em 0,4 ponto de porcentagem (p.p.),
isto ¢, ensejando um intervalo de 2,7% a 3,5%. A projegao do Grupo de Conjun-
tura da Dimac/Ipea é de 3,0%, de acordo com a Visao Geral da Conjuntura.

Nas finangas publicas, a evolucao prevista para receitas e despesas leva a deficits
primdrio e nominal decrescentes ao longo dos préximos anos e a elevacao da divida
publica, tanto liquida quanto bruta.

Depois de o Comité de Politica Monetdria (Copom) subir a meta para a Selic de
2% para 2,75% em marco, as previsdes de mercado para a taxa bésica da economia
foram ajustadas. Para os departamentos econdmicos que respondem a pesquisa Fo-
cus/BCB, a Selic serd elevada até 5,25% em outubro, e ai permanecerd pelo menos
até janeiro de 2022. J4 no mercado de DI Futuro, acredita-se que a taxa subird mais
rapidamente, alcangando 6% em outubro, e continuard sendo elevada, para em
torno de 6,85% em janeiro do ano que vem. O cendrio exposto na Visao Geral da
Conjuntura, do Ipea, trabalha com a Selic a 5% no fim deste ano e a 6% no fim de
2022. Como essas expectativas, coletadas pelo BCB ou inferidas do DI Futuro, se
comportaram no passado quando comparadas posteriormente com a trajetéria ob-
servada da meta para a Selic? Isso ¢é respondido por meio de gréficos que mostram
que houve periodos de super e de subestimagao.

1PIB

No inicio de 2020, antes dos efeitos da pandemia se fazerem sentir, a proje¢ao mé-
dia da pesquisa Focus/BCB apontava crescimento de 2,7% para o PIB em 2021. A
partir de meados de margo de 2020, essa projegao comegou a subir, até se estabe-
lecer em cerca de 3,5% em maio, patamar em que permaneceu até recentemente.
A partir de fevereiro deste ano, a previsdo comegou a ser revista para baixo, com a
tltima coleta, referente a 9 de abril, mostrando 3,1% (a projecao do grupo de con-
juntura do Ipea é de 3,0%).% Paralelamente, o desvio-padrao das projecoes, que era,

1. Com informagées até 14 de abril de 2021.

2. Banco Central do Brasil (BCB); Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima); Secretaria
de Politica Econdmica (SPE); Bloomberg; B3; ¢ Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3. Ver a Visao Geral da Conjuntura divulgada no ultimo dia 30. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.
php/2021/03/visao-geral-da-conjuntura-10/>.
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no inicio do ano passado, de 0,4 p.p.,
subiu, com o efeito da pandemia, para
1,2 p.p. no fim de abril de 2020, refle-

GRAFICO 1
Crescimento do PIB em 2021 — média e desvio-padrao
(Em %)
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para o PIB de 2021 e seu desvio-padrio.

A tabela 1 mostra que, em relagao ao mesmo periodo do ano passado, o crescimen-
to em 2021 serd bem heterogéneo entre os trimestres, refletindo as fortes oscilagoes
do nivel de atividade em 2020, a base de comparagao. Enquanto o primeiro tri-
mestre ainda deve apresentar queda de 0,6% (o Ipea estima essa queda em 0,4%),*
o segundo mostrard crescimento de 9,5%. A Focus/BCB nao apresenta projegoes
para a taxa de crescimento contra o trimestre imediatamente anterior na série sem
sazonalidade, mas o grafico 2 apresenta o resultado do seguinte exercicio: aplicagao
das taxas previstas de variagao interanual sobre a série em nivel do PIB dessazona-
lizado — o que supée a sazonalidade fixa de um ano para o seguinte —, permitindo
obter proje¢oes do PIB dessazonalizado compativeis com as taxas sobre mesmo
trimestre do ano anterior divulgadas na Focus/BCB. O gréfico mostra também
uma linha obtida da mesma forma a partir da mediana de projegdes coletadas pela
Bloomberg.

TABELA 1
PIB Total - variagao sobre mesmo trimestre de 2020
(Em %)
09/04/2021 -0,64 9,50 3,10 1,50

Fonte: BCB.
Nota: mediana da amostra.

O grafico 3 apresenta a taxa de variagdo sobre o trimestre imediatamente anterior
das duas séries obtidas anteriormente: a que deriva da Focus/BCB indica queda
de 1,6% no primeiro trimestre de 2021; e a da Bloomberg, de 1,2% (a previsao
do Ipea é de queda de 0,5%).” No segundo trimestre, a previsao oriunda da Focus
aponta estabilidade e a da Bloomberg, crescimento de 0,2%. No terceiro trimes-
tre, crescimento de 1,4% e 1,0%, respectivamente. No quarto, de 1,7% nas duas
fontes.

Como teste de consisténcia do exercicio: na série dessazonalizada projetada, assim
construida a partir da Focus, a taxa acumulada em quatro trimestres, no quarto tri-
mestre de 2021, ¢ de 3,2%, préxima a mediana para o crescimento anual, de 3,1%.

4. Ver a Visdo Geral da Conjuntura divulgada no tltimo dia 30. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.
php/2021/03/visao-geral-da-conjuntura-10/>.

5. Ver a Visdo Geral da Conjuntura divulgada no tltimo dia 30. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.
php/2021/03/visao-geral-da-conjuntura-10/>. A divulgacao do dado pelo IBGE ocorrera no dia 1%/6/2021.
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GRAFICO 2
Evolugio do PIB em volume dessazonalizado.
(2019.1V = 100)

GRAFICO 3
PIB trimestral: variagdo sobre o trimestre imediatamente
anterior na série dessazonalizada

(Em %)
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Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Com base na mediana da amostra completa.

Fonte: BCB, Bloomberg e IBGE.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Financas publicas

O grifico 4 mostra a evolugio da receita liquida do governo central® conforme a
média da pesquisa Prisma Fiscal, realizada pela Secretaria de Politica Econdmica do
Ministério da Economia (SPE/ME), e apresenta também o intervalo de um desvio-
-padrio. A receita caiu de R$ 1,35 trilhao em 2019 para R$ 1,07 trilhdao em 2020,
em valores correntes. A receita deve se recuperar para R$ 1,33 trilhio em 2021 e
seguir até 2024 crescendo cerca de R$ 100 bilhées por ano, na previsio média.

A despesa do governo central, por sua vez, subiu de R$ 1,44 trilhdo para 1,77 tri-
lhao de 2019 para 2020 (gréfico 5). Para 2021, a expectativa atual é que caia para
R$ 1,58 trilhdo. Depois, a despesa cresceria a um ritmo menor do que anterior-
mente a crise: de 2017 22018, a despesa cresceu, em média, R$ 64 bilhoes por ano;
de 2022 a 2023, a média anual prevista é de R$ 49 bilhoes.

GRAFICO 4 GRAFICO 5
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Prisma Fiscal/SPE.

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

Como consequéncia do menor crescimento das despesas em relagao as receitas, o
deficit primdrio (grafico 6) se reduzird ao longo dos préximos anos, depois de haver

6. Tesouro Nacional, BCB e Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).
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aumentado de R$ 95 bilhées, em 2019, para R$ 699 bilhées, em 2020, e se reduzi-
do para R$ 248 bilhoes em 2021. Porém, sé no cendrio mais otimista, representado

pela média mais um desvio-padrio das projegoes, é que o equilibrio ¢é atingido no
horizonte pesquisado pela Prisma/SPE, em 2024.

Juntamente com a melhoria no primdrio, o resultado nominal (primdrio + des-
pesas com juros) também tem trajetdria de redugio do deficiz. O gréfico 7 mostra
essa trajetéria, em porcentual do PIB, até 2030, de acordo com a Focus/BCB. A
expectativa ¢ estabilidade do deficit em 7% do PIB até 2024 e paulatina redugio
até 4,3% em 2030. O gréfico também mostra, para comparagio, o resultado da
mediana de coleta feita pela Bloomberg para os trés primeiros anos.”

GRAFICO 6 GRAFICO 7
Resultado primdrio do setor piiblico Resultado nominal do setor piiblico
(Em R$ bilhées) (Em % do PIB)

100
0
-100
-200
-300
-400
-500
-600
-700
-800

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2014
2015
2016

2017
2018

=]
N
o o
NN

2024
2025

©
~
o
N

2022
2023
2027
2028
2029
2030

—
o~
o
N

2011
2012
2013

—~Observado --- Média

--- Mais um desvio padrdo --- Menos um desvio padrsfo T Bloomberg  ---Focus/BCB  —Observado

Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana da amostra.

GRAFICO 8 GRAFICO 9
Divida liquida do setor piiblico Divida bruta do governo geral
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Obs.: Mediana da amostra completa. Obs.: Mediana da amostra completa.

Essa trajetdria de deficit faz crescer a divida liquida do setor publico® (grafico 8),
que parte de 63% do PIB em 2020 para alcangar 77% do PIB em 2028, patamar
em que se estabiliza. Vale notar que o nivel de 2020 foi significativamente superior
ao de 2019, 54,6% do PIB, por causa das despesas extras e da perda de arrecadacao

7. A projegdo de 2023 da Bloomberg tem apenas quatro participantes.

8. O setor publico consolidado inclui “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 (SGS/BCB).
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decorrentes da crise da Covid-19. A divida bruta do governo geral,” que subiu de
75,8% do PIB em 2019 para 92,9% do PIB em 2020, deve cair, em 2021, para
88,7% (Focus/BCB) ou 89,7% (Prisma/SPE). Depois, segue trajetéria de elevacao
até se estabilizar em torno de 96% do PIB a partir de 2026.

3 Juros

Depois de o Copom subir a meta paraa  GRAFICO 10
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Como essas expectativas, coletadas pelo BCB ou inferidas do DI Futuro, tém se
comportado quando comparadas posteriormente com a trajetdria observada da
meta para a Selic definida pelo Copom? E isso que os graficos de 11 a 14 procuram
responder.

O gréfico 11 compara projegdes implicitas no DI Futuro no inicio de ciclos de
aperto com o que aconteceu depois. Em 2008, o mercado previu que o ciclo de alta
levaria mais tempo e faria a Selic subir mais do que realmente aconteceu. Em 2010,
o mercado acertou razoavelmente, embora a Selic tenha comecado a ser reduzida
antes do esperado em 2011. Em 2013 e 2014, ao contrério, o mercado subestimou
a alta.

Os gréficos 12, 13 ¢ 14 mostram a comparagdo entre o que era esperado a cada
semana pela Focus e a verdadeira trajetéria da meta Selic. O periodo de 2009 a
2021 estd dividido em trés gréficos para facilitar a observagao. Houve periodos de
subestimacao e de superestimagio, e a melhor maneira de identificd-los é observan-
do os grificos.

9. “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. Sdo incluidas também as operagdes
compromissadas realizadas pelo Banco Central com titulos publicos. (...) Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés
esferas de governo néo sdo abrangidos pelo conceito.” (Fonte: metadados do SGS/BCB).

10. O cenario exposto na Visao Geral da Conjuntura, do Ipea, trabalha com a Selic a 5% no fim deste ano e a 6% no fim de 2022.
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Os graficos 15 e 16 ilustram o que aconteceu com a estrutura a termo da taxa de
juros (ETTJ) de titulos publicos nos dltimos 30 dias, isto ¢, desde a tltima edigao
deste boletim. No primeiro gréifico, a curva de juros nominais deslocou-se para
cima — nos primeiros dois anos, em cerca de 0,7 p.p.; dai em diante, aproximada-
mente 0,9 p.p. No segundo gréfico, a curva de juros reais também se deslocou para
cima, mas, ao contrdrio da nominal, mais nos primeiros anos do que nos ultimos:
0,7 p.p- de 1,5 até 4 anos; e 0,5 p.p., em média, dai em diante. No vértice de um
ano, ¢ digno de nota que a taxa real deixou de ser negativa. Isso também aconteceu
na taxa de juros real ex-ante, calculada com o deflacionamento da taxa do swap DI

Pré de 360 dias pelo Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) esperado para
doze meses de acordo com a Focus (grafico 17).

GRAFICO 11

Meta para a taxa Selic: implicita no DI Futuro e obser-
vada em datas selecionadas desde 2008

GRAFICO 12

Meta para a taxa Selic: proje¢io mediana Focus/BCB e
observada — proje¢oes semanais (2009-2014)
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Fonte: BCB e Bloomberg

Fonte: BCB

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Meta Selic (linha vermelha).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 13

Meta para a taxa Selic: projegio mediana Focus/BCB e
observada — projegdes semanais (2013-2018)

GRAFICO 14

Meta para a taxa Selic: projecao mediana Focus BCB e
observada — projegdes semanais (2017-2021)
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Fonte: BCB Fonte: BCB

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Meta Selic (linha vermelha).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Meta Selic (linha vermelha).
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GRAFICO 15 GRAFICO 16

Estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) nominal de Estrutura a termo da taxa de juros (ETT]) real de titulos
titulos piblicos publicos
(Em %) (Em %)
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Fonte: Anbima.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Anbima.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Juros reais em relagio ao IPCA.

GRAFICO 17

Taxa de juros real ex-ante
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Fontes: B3 e BCB

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: calculada com o deflacionamento da taxa do swap DI Pré de 360 dias
pelo IPCA esperado para doze meses de acordo com a Focus.
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