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Sumario

A inflagio esperada para 2023 pela média do Sistema Expectativas de Mercado do
Banco Central do Brasil (BCB) ¢ de 4,75% (Indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo — IPCA), igual ao limite superior da faixa de tolerdncia do regime
de metas de inflacio. Para 2024, ¢ de 3,9%, acima da meta de 3,00%. Para 2025
e 2026, também com meta de 3,00%, as projecoes estao entre 3,50% e 3,60%. A
expectativa para o crescimento do produto interno bruto (PIB) em 2023, também
de acordo com a pesquisa do BCB (assim como as demais projecoes aqui apresen-
tadas), é de 2,9%, com intervalo de um desvio-padrio entre 2,7% e 3,2%. Para
2024, ¢ de 1,5%, com intervalo de um desvio-padrao entre 1,1% e 2,0%. Depois,
a média da pesquisa aponta para crescimento estdvel em 1,9% em cada ano, até
2027. Nas finangas publicas, o resultado primdrio deve passar de superdvit de 1,3%
do PIB em 2022 para déficit de 1,1% do PIB em 2023. Para 2024, a expectativa
média é de déficit de 0,8% do PIB, com intervalo de um desvio-padrio entre dé-
ficit de 1,2% e 0,5% do PIB. A meta do novo arcabouco fiscal para 2024 ¢ déficit
primdrio zero, com intervalo de 0,25% do PIB para cima ou para baixo. A traje-
téria esperada ao longo do horizonte de projegao é de redugio continua do déficit
primdrio, que se torna superdvit a partir de 2029. As despesas com juros da divida
publica, ap6s se elevarem de 5,9% do PIB em 2022 para 6,5% do PIB este ano,
deverao cair a partir de 2024, até se estabilizarem mais ou menos em torno de 5,4%
do PIB a partir de 2026. A divida liquida do setor ptblico e a bruta do governo
geral seguem trajetdrias crescentes. No setor externo, a expectativa média para a
taxa de cAmbio real/délar no fim deste ano é de R$ 4,97, 4,8% abaixo da taxa de
fechamento de 2022. Para os anos seguintes, a expectativa é de ligeira desvaloriza-
¢ao nominal do real. A redugao significativa do déficit em transagoes correntes de
2,8% do PIB em 2022 para 1,9% do PIB em 2023 deve ser seguida, de 2024 até
2027, por estabilizagao em 2,1% do PIB, aproximadamente. O investimento dire-
to no pais (IDP), de 2024 a 2027, deverd ser pelo menos 60% superior ao déficit
em transagdes correntes.

1.Com informagoes até 13 de outubro de 2023.
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1 Inflacao e taxa de juros

A inflagao medida pelo IPCA esperada para 2023, pelo
Sistema Expectativas de Mercado, estd em 4,75%, na
média, com intervalo de um desvio-padrao entre 4,58%
e 4,92% (a projegao do Grupo de Conjuntura do Ipea,
divulgada em 27 de setembro deste ano, é de 4,8%* e
a meta definida pelo Conselho Monetdrio Nacional ¢é
de 3,25%, com intervalo de tolerincia entre 1,75% e
4,75%). A média préxima a 4,80% ou 4,90% se ve-
rifica desde o fim de julho, como ilustra o grifico 1,
no qual se observa também que, por volta do inicio de
maio, a expectativa era de cerca de 6,00%. Ao longo de
maio, junho e julho, houve um movimento de revisao
que trouxe a expectativa para os niveis atuais. A princi-
pal surpresa que levou a essa revisao para baixo ocorreu
nos pregos dos alimentos. Esse movimento se transmi-
tiu para a inflagio esperada para o ano que vem (gréfico
2), que, antes, por volta de abril deste ano, estava em
4,30% e, agora, ¢ de 3,90% (a meta para 2024 ¢ de

GRAFICO 1

IPCA 2023: previsao Focus/BCB
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrdo da amostra completa das expectativas informadas
nos ultimos trinta dias. Ultima informacio de 13 de outubro de 2023.

3,00%, com intervalo de 1,50% a 4,50%). O grafico 3 traz a inflacao implicita na estrutura a termo da taxa
de juros de titulos ptblicos e permite notar que a queda na inflagao esperada ao longo de maio, junho e julho
deste ano se estendeu também a horizontes mais longos. Entre julho e outubro, no entanto, a manutengao da
taxa esperada ¢ caracteristica dos vencimentos mais curtos, com abertura da curva nos mais longos. O gréfico

4 traz as projecoes para 2025, 2026 ¢ 2027.

GRAFICO 2

IPCA 2024: previsao Focus/BCB
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrao da amostra completa das expectativas informadas
nos tiltimos trinta dias. Ultima informacio de 13 de outubro de 2023.

GRAFICO 3

Inflagio implicita na estrutura a termo da taxa de juros de
titulo publicos
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Fonte: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/09/analise-e-projecoes-de-inflacao-10/

Carta de Conjuntura |61 |Nota 6 |4° trimestre de 2023

O grafico 5 ilustra a meta para a Selic esperada até fevereiro de 2025 a partir de duas fontes: a pesquisa do BCB
e a taxa implicita nos contratos de Depésito Interfinanceiro (DI) Futuro. Elas andam juntas até o primeiro se-
mestre de 2024, ao final do qual chegam a 10,50% ou 10,25%. A partir dai, a meta esperada pelos economistas
consultados pela Focus continua caindo até 9,00%, enquanto a esperada pelo mercado para de cair, refletindo
alguma divergéncia sobre a taxa terminal do atual ciclo de normalizagio da politica monetéria.

GRAFICO 4 GRAFICO 5

IPCA 2025 a 2027: previsao Focus/BCB Meta para a taxa Selic: Focus/BCB versus implicita no DI Futuro
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB. Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB e Bloomberg.

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

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos dltimos Obs.: Projegoes de 13 de outubro de 2023.

trinta dias. Ultima informagio de 13 de outubro de 2023.

2 PIB

A expectativa para o crescimento do PIB em 2023, de acordo com a pesquisa do BCB, ¢ de 2,9%, com
intervalo de um desvio-padrao entre 2,7% e 3,2% (a projegao do Grupo de Conjuntura do Ipea, divulgada
em 29 de setembro deste ano, é de 3,3%).” Ao longo de maio e junho, houve significativa revisao dessa
projecao média, que passou de 0,9% em meados de abril para 2,2% em julho e, a partir de setembro, nova
rodada a elevou para os atuais 2,9%. Anteriormente, em agosto do ano passado, a expectativa para 2023
era ainda pior, de 0,4%, com o limite inferior do intervalo de um desvio-padrio chegando a registrar taxa
negativa, de -0,3%. Interessante notar, entretanto, que, recuando mais, para o periodo entre outubro de
2020 e setembro de 2021, a média das projegdes para 2023 estava mais proxima da média atual e, se con-
siderado o limite superior do intervalo de um desvio-padrao, estava ainda mais perto da média atualmente
esperada.

As proje¢des para 2024 também sairam de um nivel mais elevado em 2020 e 2021, 2,5%, para passar por
redugio até 1,2% em junho e julho deste ano e recente recuperagio, para alcancar 1,5%, com intervalo de
um desvio-padrao entre 1,1% e 2,0%. O Grupo de Conjuntura do Ipea, desde que iniciou a publicacao de
projecao para o PIB de 2024, em 31 de marco deste ano, vem mantendo a previsao em 2,0%.

3. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/09/visao-geral-da-conjuntura-20/.
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GRAFICO 6
Crescimento do PIB em 2023
(Em %)
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrio da amostra completa das expectativas informadas
nos tltimos trinta dias. Ultima informagao de 13 de outubro de 2023.

Tem sido comum mencionar a subestimacao do cresci-
mento do PIB por parte dos economistas recentemente
— isto ¢, depois da pandemia —, nao sendo apenas um fe-
noémeno brasileiro, mas mundial. Serd que a média mais
um desvio-padrao teria sido um previsor melhor? O gré-
fico 8 mostra a evolu¢ao da projegio média e da média
mais um desvio-padrao para o PIB de 2021, desde o ini-
cio daquele ano até o comego de margo de 2022, quan-
do a taxa de crescimento de 2021 foi conhecida. Pode-se
observar que, até meados de 2021, o limite superior do
intervalo de um desvio-padrao estava mais perto do que
foi observado posteriormente, mas que, daf até novem-
bro, a média mais um desvio-padrao passou a superesti-
mar o resultado, enquanto a média estava proxima dele.
Por exemplo, em 15 de outubro — aproximadamente a
mesma distincia que estamos agora de saber o resultado
de 2023 — a média acertava com precisao o que se obser-
vou depois, enquanto o acréscimo de um desvio-padrao
superestimava o resultado.

GRAFICO 7

Crescimento do PIB em 2024
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrdo da amostra completa das expectativas informadas
nos tltimos trinta dias. Ultima informagio de 13 de outubro de 2023.

GRAFICO 8
Crescimento do PIB em 2021: projegoes e observado
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—2021 média —2021 mais um desvio-padrao Observado

Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrdo da amostra completa das expectativas informadas
nos tltimos trinta dias. Ultima informagio de 13 de outubro de 2023.

Para 2022, conforme o gréfico 9, em meados de outubro, ao contrdrio, a média mais um desvio-padrao acerta-
va o crescimento que seria divulgado no inicio do segundo trimestre de 2023, enquanto a média o subestimava.
Faltando trés meses para a divulgacio do resultado, ambas as medidas passaram a superestimd-lo, com a média,
portanto, ficando mais préxima dele. Pensando agora na projegao para 2024, que estd, atualmente, como men-
cionado, em 1,5% na média e 2,0% se acrescentado um desvio-padrio, vejamos, por analogia, a proje¢ao para
2022 vigente em 15 de outubro de 2021, também no grafico 9: neste caso, a média mais um desvio-padrao se
aproximava mais do resultado, mas também o subestimava bastante.
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O grifico 10 completa o quadro das expectativas para o crescimento do PIB coletadas pelo BCB, acrescentando
os anos de 2025, 2026 e 2027; a projecao média para todos ¢ de 1,9%, com intervalo de um desvio-padrao

entre 1,5% e 2,3%.

GRAFICO 9
Crescimento do PIB em 2022: projegoes e observado
(Em %)
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrio da amostra completa das expectativas informadas
nos tiltimos trinta dias. Ultima informagio de 13 de outubro de 2023.

3 Financas publicas

Nas finangas publicas, de acordo também com as ex-
pectativas de mercado coletadas pelo BCB, o resultado
primdrio deve passar de superdvit de 1,3% do PIB em
2022 para déficit de 1,1% do PIB, configurando varia-
¢ao de 2,4% do PIB; o intervalo de um desvio-padrao
das projecoes é de déficit entre 1,4% e 0,9% do PIB
(gréfico 11). Para 2024, a expectativa média é de déficit
de 0,8% do PIB, com intervalo de um desvio-padrao
entre déficit de 1,2% e 0,5% do PIB. A meta do novo
arcabougo fiscal para 2024 é déficit primdrio zero, com
intervalo de 0,25% do PIB para cima ou para baixo,
de maneira que o limite superior do intervalo de um
desvio-padrao das previsoes, de 0,5% do PIB, estd fora
do intervalo de tolerdncia da meta fiscal. Nao obstante,
a trajetéria esperada ao longo do horizonte de projegao
¢ de reducio continua do déficit primdrio, que se tor-
na superdvit a partir de 2029, com o intervalo de um

GRAFICO 10
Crescimento do PIB: projecoes e observado
(Em %)
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrio da amostra completa das expectativas informadas
nos tiltimos trinta dias. Ultima informagio de 13 de outubro de 2023.

GRAFICO 11
Resultado primdrio do setor piublico
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.

desvio-padrio se alargando, naturalmente. O resultado nominal tem aspecto semelhante, com significativo
aumento do déficit em 2023, em relagao a 2022, e paulatina redugio ao longo dos anos (gréfico 12). O grifico
13 mostra a evolu¢ao esperada para a despesa com juros da divida publica. O BCB nao divulga essa série, obtida
aqui pela diferenca entre as projegoes para os resultados nominal e primdrio. Apés se elevar de 5,9% do PIB
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em 2022 para 6,5% do PIB este ano, essa despesa deverd cair a partir de 2024, até se estabilizar mais ou menos
em torno de 5,4% do PIB a partir de 2026 (gréfico 13). A divida liquida do setor publico e divida bruta do
governo geral seguem trajetdrias crescentes (graficos 14 e 15).

GRAFICO 12
Resultado nominal do setor piblico
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 14
Divida liquida do setor publico
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.

4 Setor externo

GRAFICO 13
Resultado do setor piiblico: despesa com juros
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias. O BCB nio
divulga essa série, obtida pela diferenca entre as projecoes para os resultados
nominal e primdrio.

GRAFICO 15
Divida bruta do governo geral
(Em % do PIB)
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—Meédia —Mais um desvio-padrdo
—Menos um desvio-padrdao —Observado
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.

No setor externo da economia, comecando pela taxa de cAmbio real/délar, a expectativa média para o fim deste

ano estd em R$ 4,97 (4,8% abaixo da taxa de fechamento de 2022), com intervalo de um desvio-padrao entre

R$ 4,85 ¢ R$ 5,10. Para os anos seguintes, a expectativa é de pouca desvalorizagio nominal do real (gréfico
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16). O gréfico 17 mostra a expectativa para o déficit em
transagoes correntes em porcentagem do PIB; o BCB
nao coleta as projegdes para essa varidvel em porcen-
tagem do PIB, mas em bilhées de ddlares — aqui, cal-
culamos em porcentagem do PIB usando também as
previsdes para crescimento real do PIB, taxa de cAmbio
e IPCA (como representante do deflator do PIB). O
resultado ¢ a redugao significativa do déficit de 2,8%
do PIB em 2022 para 1,9% do PIB em 2023 e, no
periodo 2024-2027, a estabilizagao em 2,1% do PIB,
aproximadamente. Finalmente, o grifico 18 compara
a evolugio esperada do déficit em transagoes correntes
com a do IDP, mostrando que, enquanto o déficit em
transacoes correntes deve ficar em torno de US$ 50 bi-
lhoes a partir de 2024, o IDP deve estar acima de US$
80 bilhoes.

GRAFICO 17
Balanco de pagamentos: transacdes correntes
(Em % do PIB)
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—Proje¢do —Observado
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, a partir de expectativas
para conta corrente, crescimento do PIB, taxa de cAmbio e IPCA.

GRAFICO 16
Taxa de cAmbio real/délar
(Em R$)
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—Meédia —Mais um desvio-padrdo

—Menos um desvio-padrdo Observado

Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias; expectativa
para o fim de cada ano.

GRAFICO 18

Balango de pagamentos: transagées correntes e Investi-
mento direto no pais (IDP)

(Em US$ bilhoes)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.
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