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Este Boletim apresenta uma compilagio de expectativas para diversas varidveis eco-
némicas, coletadas de diferentes fontes.” Neste niimero sao apresentadas previsoes
para o produto interno bruto (PIB), inflagdo, juros e finangas publicas. A previsao
de crescimento do PIB em 2021 vem passando por revisdes para cima. A previsao
da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea, por exem-
plo, foi revisada de 3,0% — feita em margo — para 4,8%.’> A mediana do Focus/
BCB, que era de 3% em meados de abril, agora (2 de julho de 2021) ¢ de 5,2%.
O relatério de inflagio do BCB de margo previa 3,6% e o de junho espera 4,6%.
Ao mesmo tempo que o crescimento previsto para 2021 aumentou, o de 2022
diminuju. Para a economia mundial, o crescimento previsto para 2021 também
tem sido revisto significativamente para cima. Para 0 ano que vem, ao contririo
das expectativas para o PIB brasileiro, as projegoes para o crescimento mundial
também tém sido elevadas.

Com relagio ao Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) deste ano, a pre-
visao da Dimac/Ipea passou de 4,6%, em margo dltimo, para 5,9% na divulgagao
de 30 de junho. Aproximadamente no mesmo periodo, a mediana do Focus subiu
de 4,8% para 6,1%. No relatério de inflagao do BCB, a projegio do cendrio com
Selic do Focus e cAmbio seguindo a paridade do poder de compra passou de 5,0%
em margo para 5,8% em junho. Para periodos mais longos, a inflagao implicita na
Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) de titulos ptblicos mostra que houve
redugao, nos tltimos trés meses, na inflagao esperada.

Com a normalizagio da politica monetdria em maior ritmo, o alcance da Selic de
6,50% passou a ser esperado para outubro deste ano, e nao mais no primeiro tri-
mestre de 2023, como era previsto hd trés meses. A ETT] real achatou-se, com os
vértices mais proximos elevando-se e os mais distantes se alterando pouco.

As melhorias recentes no resultado primdrio e o aumento do deflator do PIB e do
seu crescimento real esperados melhoraram as expectativas para a Divida Liquida
do Setor Pablico (DLSP) e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). O atual
otimismo com as contas publicas parece, no entanto, ir além dos efeitos no curto
prazo. Apesar das taxas de juros maiores, a diniAmica da divida seria favorecida pelo
seu menor nivel e pelos melhores resultados primdrios. Como as taxas de juros de
longo prazo nao se alteraram muito, a menor base de incidéncia (o estoque de di-
vida) prevista fez reduzirem-se também as despesas com juros.

1. Com informagoes até 7 de julho de 2021.

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

3. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2021/06/visao-geral-da-conjuntura-11/>.
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1 PIB, inflacao e juros

A previsao de crescimento do PIB em  GRAFICO 1
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exemplo, foi revisada de 3,0% — feita
em margo — para 4,8%.% A mediana do
Focus/BCB, que era de 3% em meados
de abril, agora (2 de julho de 2021) é de
5,2%. O relatério de inflagao do BCB
de marco previa 3,6% e o de junho
espera 4,6%. Ao mesmo tempo que o
crescimento previsto para 2021 aumen-
tou, O de 2022 diminuiu. Nas projegées —Mundo 2021 —Mundo 2022 —Brasil 2021 —Brasil 2022
da Dimac/Ipea, de 2,8% para 2,0%; N0 Fone: 5B < Bloomberg

Focus, de 2,3% para 2,1% Em ambos Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

0s casos, porém, o crescimento esperado para o biénio aumentou: nas projegoes
da Dimac/Ipea, de 5,9% para 6,9%; no Focus, de 5,4% para 7,4%. O grifico 1

ilustra a evolugao das previsées do Focus para 2021 e 2022 ao longo dos dltimos

O R, N W A U O N

01/07/2019
01/09/2019
01/11/2019
01/01/2020
01/03/2020
01/05/2020
01/07/2020
01/09/2020
01/11/2020
01/01/2021
01/03/2021
01/05/2021
01/07/2021

24 meses, e faz uma compara¢io com as projegoes para o crescimento da economia
mundial, que, para 2021, também vem passando por significativas revisdes para
cima. Ao contririo das previsoes para a economia brasileira, porém, o crescimento
do PIB mundial esperado para o ano que vem estd aumentando. Para 2023 até
2025, a mediana do Focus volta para os 2,5% que eram projetados para 2021 e
2022 antes da pandemia.

Com relagao ao IPCA deste ano, a previsao da Dimac/Ipea passou de 4,6%, em
marco ultimo, para 5,9% na divulga¢io de 30 de junho. Aproximadamente no
mesmo periodo, a mediana do Focus também subiu de 4,8% para 6,1%. No re-
latério de inflagio do BCB, a projegao do cendrio com Selic do Focus e cAmbio
seguindo a paridade do poder de compra passou de 5,0% em margo para 5,8% em
junho. De 2023 a 2025, a mediana do Focus projeta, atualmente, 3,25%, 3,25%
e 3,12%. O Relatério de Inflagao (RI) do BCB espera 3,3% em 2023. A meta de
inflagio para 2023 ¢ de 3,25% e a de 2024 foi definida recentemente em 3,00%.

Para periodos mais longos, a inflacao implicita na ETT] de titulos pablicos mostra
que houve redugio, nos dltimos trés meses, na inflagio esperada (ver o gréfico 2).
Por exemplo, a inflagio média esperada para os préximos cinco anos caiu de 5,21%
para 4,81%. Para oito anos, de 5,38% para 5,08%. Lembrando que a inflagao es-
perada assim calculada embute um componente de risco.

Nas reunioes de margo, maio e junho, o Comité de Politica Monetdria (Copom)
realizou trés aumentos de 75 pontos-base na meta para a Selic, trazendo-a de 2,00%
para 4,25%. Na tdltima reuniao, segundo a ata, o Copom concluiu “ser apropria-
da a normalizagdo da taxa de juros para patamar considerado neutro”, em vez de
manter “algum estimulo monetdrio ao longo do processo de recuperacio econé-
mica’, como na ata da reunido anterior. A ata disse ainda que “o Comité antevé a

4. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2021/06/visao-geral-da-conjuntura-11/>.
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continuagdo do processo de normaliza¢io

monetdria com outro ajuste da mesma
magnitude” e que “uma deterioragio das
expectativas de inflagio para o horizonte
relevante pode exigir uma redu¢io mais
tempestiva dos estimulos monetdrios”.
Nas expectativas coletadas pelo Focus,
em consequéncia, a trajetdria da Selic
definida pelo Copom alterou-se desde
marco, com o nivel de 6,5% passando a
ser esperado para outubro deste ano; em
margo, a Selic era esperada em 5,00%
ainda no fim de 2021 e uma sequéncia
de elevagoes a levaria até 6,50% somen-
te em margo de 2023. Agora, em 2 de
julho de 2021, além de alcancar 6,50%
em outubro, espera-se ainda uma eleva-
¢ao adicional em fevereiro de 2022, para

6,75%.

A ETT]J de juros reais (gréfico 3) acha-
tou-se, com os vértices mais proximos
elevando-se e os mais distantes se alte-
rando pouco. Nos tltimos trés meses, a
taxa de um ano saiu do terreno nega-
tivo (-0,2%) para +2,3%. A de cinco
anos elevou-se em 24 pontos-base, para
3,8%; a de dez ficou praticamente a
mesma.

2 Financas publicas

O grafico 4 mostra a evolugio da receita
liquida e da despesa do governo central®
conforme a média da pesquisa Prisma
Fiscal, realizada pela Secretaria de Politi-
ca Econémica do Ministério da Econo-
mia (SPE/ME), em dois momentos: hd
trés meses e a da pesquisa mais recente.
Tanto a receita quanto a despesa espe-
radas para cada ano até 2024 aumenta-
ram, mas, cComo as receitas tiveram revi-
sao maior, o resultado primdrio esperado
melhorou (grafico 5). De acordo com as
expectativas coletadas pelo BCB para
o resultado primdrio do setor publico®

5. Tesouro Nacional, BCB e Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

GRAFICO 2

Inflagdo implicita na estrutura a termo da taxa de juros
de titulos publicos
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Fonte: Anbima.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 3

Estrutura a termo da taxa de juros de titulos publicos:
juros reais acima do IPCA
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Fonte: Anbima.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 4
Receita liquida e despesa do governo central
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média da amostra.

6. 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) ¢ o BCB.
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(nao apresentadas aqui), essa melhoria se estende até 2025 e é mais modesta daf
em diante. No entanto, a melhoria no resultado nominal do setor piblico esperado

(gréfico 6) estende-se ao longo prazo, no horizonte até 2030. Isso, naturalmente,
implica que a expectativa para a despesa com juros também sofreu queda ao longo
de todo o horizonte e uma queda até maior partir de 2026 (grafico 7). Essas expec-
tativas de deficit menores e juros também menores levaram a significativas revisoes
das trajetdrias esperadas para a DLSP (gréfico 8) e DBGG (gréfico 9).

Assim, as melhorias recentes no resultado primdrio e o aumento do deflator do
PIB e do seu crescimento real esperados melhoraram as expectativas para DLSP
e DBGG nao s6 para o curto prazo, mas também para o longo. Ou seja, o atual
otimismo com as contas publicas parece ir além do curto prazo. Apesar das taxas
de juros maiores, a dinAmica da divida seria favorecida pelo seu menor nivel e
pelos melhores resultados primdrios. Como as taxas de juros de longo prazo nao
se alteraram muito, a menor base de incidéncia (o estoque de divida) prevista fez
reduzirem-se também as despesas com juros.

Por fim, no grafico 10, a parcela de divida piblica que vence em até doze meses, um
assunto que preocupou no fim do ano passado, quando chegou a 27%: atualmente,
esta em 22%.

GRAFICO 5 GRAFICO 6
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(Em R$ bilhoes) (Em % do PIB)
-3
100 +
0 T T T T T
100 4 [ 124 120 %
-161
-200 +
-300 +
-400 -
-500 +
-600 -
-700 + ’
<75
-800 - -8
wn o ~ 0 ()] o - o~ om < - o~ o < wn =} ~ 0 [<2] o
- - - - - o o o o o o o o o o o o o o~ [22)
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~ o~ ~N o~ ~N o~ ~N ~N ~N
Observado —Previsdo Junho/21 —Previsdo Margo/21 —01/04/2021 —02/07/2021
Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média da amostra.

GRAFICO 7
Despesa com juros do setor ptiblico

(Em % do PIB)

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana da amostra.

GRAFICO 8
Divida liquida do setor ptiblico
(Em % do PIB)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana da amostra.
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GRAFICO 9
Divida bruta do setor ptiblico
(Em % do PIB)

GRAFICO 10

Titulos federais em poder do publico: proporgao ven-

cendo em até doze meses
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana da amostra.

Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: barras de 2013 a 2019 sao dados anuais (em janeiro de cada ano); daf

em diante, mensais.
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