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Boletim de expectativas — abril de 2024’

Sumario

A inflagio esperada para 2024 pela média do Sistema Expectativas de Mercado
do Banco Central do Brasil (SEM/BCB), ou boletim Focus, ¢ de 3,75% (Indice
Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo — IPCA), acima da meta de 3,0%,
mas dentro do intervalo de tolerincia (1,5%-4,5%). Para 2025, espera-se 3,60%,
também acima da meta e dentro do intervalo, que sio os mesmos. Para 2026-2028,
as projecoes estdo entre 3,42% e 3,52%, sem convergir para a meta, igualmente de
3,0%, estabelecida para 2026. A expectativa para o crescimento do produto interno
bruto (PIB) em 2024, também de acordo com a pesquisa do BCB (assim como as
demais projegoes aqui apresentadas), é de 1,9%, com intervalo de um desvio-padrio
entre 1,5% e 2,2%. Essa previsao vem aumentando desde o inicio do ano. Para 2025,
¢ de 2,0%, com intervalo de um desvio-padrao entre 1,6% e 2,3%. Depois, a média
da pesquisa aponta para crescimento estdvel em 2,0% em cada ano, até 2028. Nas
financas publicas, o déficit primdrio deve passar de 2,3% do PIB em 2023 para 0,8%
do PIB em 2024, com intervalo de um desvio-padrio entre 1,0% 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. A trajetdria esperada ao longo do horizonte
de projegao ¢ de reducio continua do déficit primério, que se torna superdvit a partir
de 2029. As despesas com juros da divida puablica, apds se elevarem de 5,8% do PIB
em 2022 para 6,8% do PIB em 2023, deverao cair, em 2024, para 6,1% do PIB e
continuar em queda, até se estabilizarem em torno de 5,0% do PIB a partir de 2027.
A divida liquida do setor publico e a bruta do governo geral seguem trajetérias cres-
centes. Por sua vez, a expectativa média para a taxa de cAmbio real/délar no fim deste
ano ¢ de R$ 4,92, pouco acima da taxa de fechamento de 2023, R$ 4,84. Para os
anos seguintes, a expectativa ¢ de pequena desvaloriza¢io nominal do real. A redugio
significativa do déficit em transagoes correntes, de 2,5% do PIB em 2022 para 1,3%
do PIB em 2023, deve ser seguida de déficit de 1,4% do PIB em 2024 e estabilizagio
em 1,5% do PIB nos anos seguintes. Em ddlares, o déficit em transac¢oes correntes
aumenta de US$ 34 bilhoes em 2024 para US$ 44 bilhoes em 2028, enquanto o
investimento direto no pais (IDP) sobe de US$ 68 bilhéoes neste ano para US$ 84
bilhoes dentro de quatro anos.

1 Inflacao e taxa de juros

A inflacio medida pelo IPCA esperada para 2024, pelo SEM/BCB, estd em 3,75%,
na média, com intervalo de um desvio-padrao entre 4,03% e 3,47%. A projecao do
Grupo de Conjuntura do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), divulga-
da em 28 de marco deste ano, é de 4,0%.% No cendrio de referéncia do BCB, divul-

1.Com informagoes até 04 de abril de 2024.
2. Disponivel em: hteps://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2024/03/analise-e-projecoes-de-inflacao-12/.
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gado no Relatorio de Inflagio em 28 de margo de 2024,
o IPCA previsto para este ano ¢ de 3,5%, o mesmo do
relatério anterior, de dezembro do ano passado. A meta
definida pelo Conselho Monetdrio Nacional para 2024 ¢
de 3,0%. A média préxima a 3,80% ou um pouco abaixo
se verifica desde o inicio do ano, como ilustra o grifico
1, no qual se observa também que, hd cerca de um ano,
a expectativa era de aproximadamente 4,3%, enquanto
hd dois anos ela era de 3,3%. O gréifico 2 mostra que a
expectativa média do SEM/BCB para o IPCA de 2025 ¢é
de 3,60%, superior & meta de 3,0%. Até mesmo o piso
do intervalo de um desvio-padrio das projegées fica aci-
ma da meta. No Relatério de Inflagio do BCB de marco,
o IPCA de 2025 ¢ previsto, no cendrio de referéncia, em
3,2%. O grafico 3 traz a inflagio implicita na estrutura a
termo da taxa de juros de titulos ptblicos e permite notar
a queda em todos os vértices desde o tltimo nimero des-
te boletim. O gréfico 4 traz as projecoes para 2026, 2027

GRAFICO 1

IPCA 2024: previsao Focus/BCB

(Em %)

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5
(] (] (] o~ o o o o (] o~ o~ o~ o~
o o o o o o o o o o o o o
o o~ o o~ o~ o~ o o o o~ o~ o~ o
o wn ~ [e2) - - o n ~ ()] i i [22)
o o o o — o o o o o — o o
0 0 [2e) =) =) =) 0 0 0 o) o) o) 0
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

—Meédia — Mais um desvio-padrao Menos um desvio-padrdo

Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrao da amostra completa das expectativas informadas
nos tiltimos trinta dias. Ultima informacio de 28 de marco de 2024.

e 2028, que, estando entre 3,4% e 3,5%, permanecem acima da meta de 3,0% estabelecida para 2026 (para os

anos seguintes, ainda nao hd meta de inflagio).

GRAFICO 2
IPCA 2025: previsao Focus/BCB
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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 dltimos trinta dias. Ultima informacao de 28 de marco de 2023.

GRAFICO 3

Inflagao implicita na estrutura a termo da taxa de juros
de titulo piblicos
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Fonte: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Ca-
pitais (Anbima).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O gréfico 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. A meta esperada pelos economistas
consultados pelo SEM/BCB cai até 9,0% no horizonte mostrado, enquanto a esperada pelo mercado se reduz

até 9,6%.
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GRAFICO 4

IPCA 2026-2028: previsao Focus/BCB
(Em %)
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 28 de marco de 2024.

2 PIB

A expectativa para o crescimento do PIB em 2024, de
acordo com a pesquisa do BCB, é de 1,9%, com inter-
valo de um desvio-padrao entre 1,5% e 2,2%. Desde
o inicio deste ano, as previsoes vém passando por um
processo de ajuste para cima. H4 dois anos, a taxa mé-
dia esperada era a mesma de agora, tendo caido para
1,2% no meio do ano passado (grafico 6). O Grupo de
Conjuntura do Ipea, desde que iniciou a publicagao
de projecao para o PIB de 2024, em 31 de marco de
2023, vinha mantendo a previsdo de 2,0%; a projecio
divulgada em 2 de abril deste ano é de 2,2%.° As pro-
jecoes para 2025, na média da coleta do BCB, estao
em 2,0%, com intervalo de um desvio-padrao entre
1,6% e 2,3% (grafico 7). O Grupo de Conjuntura do
Ipea projeta 2,5%.

O grifico 8 completa o quadro das expectativas para

GRAFICO 5
Meta para a taxa Selic: Focus/BCB versus implicita no DI
Futuro
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Fonte: SEM/BCB e Bloomberg.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 6

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

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média e desvio-padrdo da amostra completa das expectativas informadas
nos tltimos trinta dias. Ultima informagio de 28 de marco de 2024.

o crescimento do PIB coletadas pelo BCB, acrescentando os anos de 2026, 2027 e 2028; a projegao média
para todos ¢ de 2,0%, com intervalo de um desvio-padrao entre 1,6% e 2,4% (com a excegdo de 2,5% para

2028).

3. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2024/04/visao-geral-da-conjuntura-22/.
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GRAFICO 7
Crescimento do PIB em 2025
(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 28 de margo de 2024.

3 Financas publicas

Nas financgas publicas, de acordo também com as ex-
pectativas de mercado coletadas pelo BCB, o resultado
primdrio, apds passar de superdvit de 1,3% do PIB em
2022 para déficit de 2,3% do PIB em 2023 — configu-
rando variac¢io de 3,6% do PIB —, em 2024 deve ser de
déficir de 0,8% do PIB, abaixo da meta de déficit zero e
mesmo do limite de tolerAncia de déficit de 0,25% do
PIB; o intervalo de um desvio-padrao das projegoes é
de déficit entre 1,0% e 0,5% do PIB (gréfico 9). Para
2025, a expectativa média ¢é de déficit de 0,7% do PIB,
com intervalo de um desvio-padrio entre déficit de
0,9% e 0,4% do PIB. A meta do novo arcabouco fiscal
para 2025 ¢ superdvit de 0,5% do PIB, com intervalo
de 0,25% do PIB para cima ou para baixo. A trajetdria
esperada ao longo do horizonte de proje¢ao é de redu-
¢io continua do déficit primdrio, que se torna superdvit
a partir de 2029, com o intervalo de um desvio-padrao
se alargando, naturalmente.
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GRAFICO 8

Crescimento do PIB: projecdes e observado
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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 informagio de 28 de marco de 2024.

GRAFICO 9
Resultado primdrio do setor piiblico
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias. Ultima infor-
magio de 28 de marco de 2024.

O resultado nominal tem aspecto semelhante, com significativo aumento do déficit em 2023, em relagio a
2022, e paulatina redugio ao longo dos anos (grfico 10). O grifico 11 mostra a evolugao esperada para a
despesa com juros da divida pablica. O BCB nao divulga essa série, obtida aqui pela diferenca entre as pro-
jecoes para os resultados nominal e primdrio. Apés se elevar de 5,8% do PIB em 2022 para 6,8% do PIB em
2023, essa despesa deverd cair a partir de 2024, até se estabilizar em torno de 5,0% do PIB a partir de 2027

(grafico 11).
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GRAFICO 10
Resultado nominal do setor publico
(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. Ultima infor-
macio de 28 de marco de 2024.

GRAFICO 11
Resultado do setor ptiblico: despesa com juros
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos dltimos trinta dias. Ultima infor-
magcio de 28 de marco de 2024.

A divida liquida do setor publico e divida bruta do governo geral seguem trajetérias crescentes na média da
amostra de projegoes (graficos 12 e 13). A liquida, que fechou 2023 em 60,8% do PIB, subindo significativa-
mente em relagao aos 56,1% de 2022, tende a se estabilizar perto de 73,0% do PIB no longo prazo. No cena-
rio com um desvio-padrio acima da média, a trajetéria é sempre crescente, sem estabilizacao no horizonte até
2032; com um desvio-padrao abaixo da média, a estabilizagao ocorre antes e em nivel mais baixo, inclusive
com algum recuo no fim. A descri¢do da evolugio esperada para a divida bruta ¢ semelhante.

GRAFICO 12

Divida liquida do setor ptiblico
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Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos ltimos trinta dias. Ultima infor-
magao de 28 de margo de 2024.

GRAFICO 13
Divida bruta do governo geral
(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. Ultima infor-
magcio de 28 de margo de 2024.
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4 Setor externo

Para a taxa de cAmbio real/délar, a expectativa média para
o fim deste ano estd em R$ 4,92 — apenas um pouco aci-
ma da taxa de fechamento de 2023, de R$ 4,84 —, com
intervalo de um desvio-padrao entre R$ 4,78 e R$ 5,06.
Para os anos seguintes, a expectativa é de pouca desvalo-
rizagdo nominal do real (gréfico 14). O grifico 15 mostra
a projecio para o déficit em transagoes correntes em por-
centagem do PIB. O BCB nio coleta as projegdes para
essa varidvel em porcentagem do PIB, mas em bilhoes
de ddlares — aqui, realizamos o cdlculo em porcentagem
do PIB usando as previsoes do préprio SEM/BCB para
crescimento real do PIB, taxa de cAmbio e IPCA (como
representante do deflator do PIB). O resultado é que a
redugao significativa do déficit de 2,5% do PIB em 2022
para 1,3% do PIB em 2023 se mantém, com 1,4% do
PIB em 2024 e estabilizacio em 1,5% do PIB nos anos
seguintes. Finalmente, o grafico 16 compara a evolu¢ao
esperada do déficit em transagoes correntes com a do

GRAFICO 14
Taxa de cAmbio real/délar
(Em R$)
6,0
5,5
5,0
45 478 4,82 484 485 481
470 3,90 3,87 4,03
3,5
3,26H331
3,0
2’5 2,66
2,34
2,0 204
1,5
N N < N O N 0 OO O 4 N MM S N W N
— - i — i Bl — — o (] o~ o [} o~ o o~ [
O O O O O OO O O O O O o O o o o
N AN N N ANANAN N NN NN NN N NN
—Média —Mais um desvio-padrdo

—Menos um desvio-padrdo —Observado

Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos dltimos trinta dias; expectativa para
o fim de cada ano. Ultima informacio de 28 de marco de 2024.

IDP, mostrando que, enquanto o déficit em transacoes correntes aumenta de US$ 34 bilhoes em 2024 para
US$ 44 bilhoes em 2028, o IDP sobe de US$ 68 bilhoes neste ano para US$ 84 bilhoes dentro de quatro anos.

GRAFICO 15
Balango de pagamentos: transagdes correntes
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Célculo realizado a partir das expectativas para conta corrente em dé-
lares, crescimento do PIB, taxa de cimbio e IPCA. Ultima informacio de 28
de marco de 2024.

GRAFICO 16

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

(Em US$ bilhoes)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos dltimos trinta dias; expectativa para
o fim de cada ano. Ultima informacio de 28 de margo de 2024.
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