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Sumario

Este Boletim apresenta uma compilagio de expectativas de mercado para diversas
varidveis economicas, coletadas de diferentes fontes.” Neste niimero, o pano de
fundo do contexto mundial é descrito principalmente pela evolugio dos pregos
das commodities desde a invasao da Ucrinia pela Russia. Em seguida, sao compara-
das as previsoes para o Brasil feitas antes e depois do inicio da guerra. No mesmo
intervalo, foram divulgados importantes indicadores da economia brasileira, que
influenciam a formacio de expectativas. Até 0 momento, o conjunto de fatos com-
posto de invasio da Ucrénia e divulga¢ao de dados no Brasil de finangas publicas,
PIB e inflagao levaram a: melhoria na previsao do crescimento em 2022; alta na in-
flacao esperada; alta nos juros nominais (nos reais, queda nos de prazo até um ano
e alta nos de prazo acima de dois); piora, apenas em 2023, do resultado nominal
do Governo Central; maior despesa com juros em 2022 e 2023; melhor resultado
primdrio em 2022 ¢ 2023; e redugoes da divida bruta do governo geral equivalentes
2 0,9% do PIB, em 2022 ¢ 2023, e 0,5% do PIB, em 2024 ¢ 2025.

1 Contexto mundial

Com a alta recente da inflagio, os bancos centrais das principais economias do
mundo passaram a apertar as politicas monetdrias. Ao mesmo tempo, o surto da
dmicron provocou redugio de atividade, especialmente nos servicos, no inicio do
ano. Esses dois fatores levaram a redugao do crescimento esperado para o PIB glo-
bal e de diversos paises e regiées no primeiro trimestre e, como consequéncia, para
a taxa anual.?

A guerra refor¢a duas consequéncias da pandemia: as dificuldades nas cadeias pro-
dutivas e a alta nos pregos das commodities. A eleva¢ao nos precos das commodities
pode produzir maior inflagdo no ano. A questio é qual serd a magnitude da reagio
dos bancos centrais a elevacio inflaciondria: poderao subir mais as taxas de juros
e ou manté-las altas por mais tempo para combater a maior inflagio. Ou, ao con-
trdrio, se a guerra tiver efeito negativo sobre o nivel de atividade, seria um motivo
para moderar o aperto monetdrio. Os grificos de 1 a 6 ilustram o comportamento
dos pregos das commodities a partir do inicio da invasao — a véspera, 23 de fevereiro,
tem o trago vertical a identificando e foi também arbitrada como referéncia igual
a 100. O petrdleo caiu nos ultimos dias, mas ainda estava, em 16 de marco, 23%
acima do nivel da véspera da invasao. O trigo chegou a 63% de alta e, em 16 de
margo, estava 39% acima do nivel de antes da invasao. O milho, 20%. A soja nao

1. Com informagées até 16 de marco de 2022.

2. Banco Central do Brasil (BCB), Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), Bloomberg e Secre-
taria de Politica Econdmica do Ministério da Economia (SPE/ME).

3. Andlise mais detalhada disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/02/inflacac-e-nivel-de-atividade-

na-economia-global/>.
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sofreu efeito da guerra e seu prego ficou estdvel. Minério de ferro e cobre chegaram a subir 11% e 10% e, no dia
16 de marco, estavam com altas de 4% e 3% em relagio ao dia 23 de fevereiro. O aluminio e o cobalto estio,
respectivamente, 15% e 12% mais caros. O palddio subiu cerca de 20% e caiu para 3% abaixo do nivel anterior
a guerra. O niquel mais do que dobrou de prego e teve sua negocia¢io na bolsa de Londres interrompida. A
série do preco do fertilizante é semanal e, em 11 de margo, o produto estava 28% mais caro do que em 25 de
fevereiro. Assim, embora os precos de alguns produtos tenham voltado aos niveis de antes da invasio, varios
continuam bem elevados, mesmo depois de alguma queda na margem, em parte dos casos.
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GRAFICO 5 GRAFICO 6
Preco de commodities metilicas: palddio e niquel Prego dos fertilizantes
(23/2/2022 = 100) (25/2/2022 = 100, série semanal)
230 130 128
210 227 125
190 120
115
170
150 110
119 105
130 y 100
110 ’\,/\/\ o5
% M/ ] 97 %0
70 85
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
ST &8I 8 38 8388 &8 8 & dod d d Hd N N N NN N NN NN
o o o o o o o o o o o o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
£ 9 N Qw2 g QT a2g 9 29 S 8§ 8§ 3 3 3993938388 8 aa
© < & & & m O O «+ <« &N O O I - 4 d °Jd O 4 O 9 9 9 9 9 9 ©o o 9o
L . S~ =~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ ~ S~ ~ ~ ~ S~
—Paladio —Niquel I S 53 8835 Q3 o8 L I -
Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Contexto brasileiro e reflexos sobre expectativas

No caso do Brasil, a taxa de juros bdsica comegou a ser elevada ainda em margo de 2021 e, desde entio, passou
de 2% para 11,75%, taxa definida na decisdo de 16 de margo do Comité de Politica Monetiria (Copom), que
elevou a meta para a Selic em 100 pontos-base, conforme a expectativa preponderante. A redugao do ritmo
de 150 pontos das trés reuniées anteriores foi indicada no comunicado e na ata da dltima reunido, de 2 de
fevereiro, portanto 22 dias antes da invasio e das consequéncias econémicas trazidas.

Outros fatos importantes para a formagao de expectativas para a economia brasileira, além da eclosio da guerra,
foram a divulgacio do resultado das contas publicas de janeiro (Tesouro Nacional em 24 de fevereiro e setor
publico consolidado no dia seguinte), do PIB brasileiro do quarto trimestre de 2021, em 4 de margo; e do [ndi-
ce de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de fevereiro, em 11 de margo. Por isso, escolhemos, para comparar
expectativas, as datas de 18 de fevereiro e 11 de margo (sextas-feiras, referéncia do Focus), pois captard os efeitos
de todos esses fatos sobe as proje¢oes (em alguns casos, 14 de marco).

Nesse periodo de trés semanas, as expectativas para o crescimento do PIB em 2022 melhoraram: a mediana das
expectativas coletadas nos ultimos cinco dias passou de +0,3% para +0,5%.% O gréfico 7 mostra a compara-
¢ao entre as previsoes medianas feitas nessas datas trimestre a trimestre de 2022, na variagdo sobre o trimestre
equivalente de 2021.

As previsoes para o [IPCA em 2022 sofreram notavel reajuste ap6s a divulgacio do dado de fevereiro, passando
de 5,76% para 6,45%, na mediana do Focus (grifico 8). Além do nimero de fevereiro ter saido acima do que
vinha sendo esperado, pode ter sido a oportunidade em que os analistas incorporaram nas previsoes os choques
nos pregos de commodities devidos a guerra. O grifico 9 mostra a elevacio na inflagao esperada implicita nos
negécios do mercado secunddrio de titulos do Tesouro: no vértice de cinco anos, por exemplo, elevou-se de
5,5% em 18 de fevereiro para 6,1% em 11 de marco ¢ 6,3% em 14 de marco (lembrando que essa medida de

4. A mediana do Focus de 11 de marco era de Selic de 11,75% na decisdo do dia 16; a Selic implicita no DI Futuro, na mesma data era de 11,80%; ¢ uma pesquisa da Bloomberg com 25
economistas mostrava 21 prevendo 11,75%, dois prevendo 12% e dois, 12,25%.

5. A opgio pela base de dados coletados nos tltimos cinco dias permite captar o efeito da divulgagio do PIB do quarto trimestre de 2021; na amostra dos tltimos trinta dias haveria proje¢oes
feitas antes de depois da divulgagio.
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inflacdo embute prémio de risco). Entre 18 de fevereiro
e 14 de marco, as taxas de juros nominais na estrutura
a termo da taxa de juros (ETT]) subiram ao longo de
todos os vértices, em média 1,1 ponto de porcentagem
(p.p.), variando entre 0,79 p.p. (seis meses) e 1,28 p.p.
(trés anos) — gréfico 10. A curva de juros reais apresen-
tou queda nos vértices mais curtos e elevagio a partir
de 2,5 anos; esta bem achatada, oscilando entre 5,8% e
6,1% — gréfico 11.

O Prisma Fiscal, pesquisa da SPE/ME, divulgado em
15 de marco, trouxe melhora na previsao mediana de
receita liquida do Governo Central em 2022 de R$ 28
bilhoes em relagdo a previsao da edigao de fevereiro, um
crescimento de 1,7%. Para 2023 a 2025, o aumento foi
de 1,2% a 1,1%. A despesa esperada para 2022 caiu R$
662 milhées e subiu, de 2023 2 2025, R$ 23 bilhoes em

GRAFICO 7
PIB trimestral em 2022
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

média anual (aumento de 1,2%). O déficit primério esperado reduziu-se em quase R$ 10 bilhoes (13%) para
2022 e em mais de R$ 5 bilhoes (9%) para 2023. Para 2024, o déficit esperado aumentou em mais de R$ 5
bilhées (22%) e, para 2025, o superdvit previsto subiu de R$ 381 milhées para quase R$ 6 bilhoes. Em média
anual, o resultado primdrio esperado para 2022-2025 melhorou em R$ 3,9 bilhées entre a pesquisa de fevereiro
e a de marco. O gréfico 12 ilustra a evolugio do resultado primdrio previsto, comparando as coletas de fevereiro
e de margo. O gréfico 13 mostra as previsdes medianas para o resultado nominal e o grifico 14, para as despesas
com juros (as despesas com juros nao sao divulgadas no Prisma; sio resultado da diferenca entre o resultado
nominal e primdrio). Por fim, o grifico 15 mostra como a previsao para a divida bruta do Governo Geral teve
redugao, entre fevereiro e margo, de aproximadamente 0,9% do PIB, em 2022 e 2023, e de aproximadamente

0,5% do PIB, em 2024 e 2025.

GRAFICO 8
IPCA: evolugio das projecoes para 2022 e 2023
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GRAFICO 9

Inflacio implicita na estrutura a termo da taxa de juros de
titulos publicos

(Em % a.a.)
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Em conclusao, até o momento, o conjunto de fatos composto de invasio da Ucrania e divulgagio de dados no
Brasil de finangas publicas, PIB e inflagio levaram a: melhoria na previsio do crescimento em 2022; alta na
inflagio esperada; alta nos juros nominais (nos reais, queda nos de prazo até um ano e alta nos de prazo acima
de dois); piora, apenas em 2023, do resultado nominal do Governo Central; maior despesa com juros em 2022
e 2023; melhor resultado primdrio em 2022 e 2023; e redug¢des da divida bruta do governo geral projetada

equivalentes a, aproximadamente, 0,9% do PIB em 2022 ¢ 2023, ¢ 0,5% do PIB em 2024 ¢ 2025.
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Fonte: Anbima.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 12
Prisma fiscal: resultado primdrio do Governo Central
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Fonte: SPE/ME.
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Fonte: Anbima.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 13
Prisma fiscal: resultado nominal do Governo Central

(Em R$ bilhoes)
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Fonte: SPE/ME.
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GRAFICO 14 GRAFICO 15
Prisma fiscal: despesa com juros Prisma fiscal: divida bruta do Governo Geral
(Em %) (Em %)
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