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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de maio traz a atualizagdo das proje¢des para as variaveis macrofiscais.
Novos dados realizados sdo incorporados e também reavaliadas as hipdteses por tras de cada um dos cendrios (base,
otimista e pessimista), de modo a garantir que as previsdes reflitam o estado atual da economia. Uma visdo geral de como
sao elaboradas as projecdes das varidveis macroeconomicas (PIB, taxa de inflacao, nivel de emprego, taxa de cambio e
taxa de juros) que subsidiam os cenarios fiscais foi apresentada no Estudo Especial n2131,

1.1 Atualizagao do cendrio econdmico: 2021-2030

Setores produtivos recuaram de forma generalizada em marc¢o, mas esse resultado é compativel com expansio
do PIB no primeiro trimestre. O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), variavel que agrega
informacodes dos setores que compdem o PIB no lado da oferta, recuou 1,6% na passagem de fevereiro para margo,
refletindo o recrudescimento das medidas de distanciamento social. O indice acompanhou o desempenho da produgao
industrial, das vendas no varejo ampliado (que inclui a comercializagdo de material de construgao e veiculos) e do volume
de servicos, como se observa na Tabela 1. Na comparagdo com o quarto trimestre de 2020, na série com ajuste sazonal, a
expansdo de 2,3%, influenciada pelos resultados positivos de janeiro (1,3%) e fevereiro (1,1%), sugere crescimento do
produto no periodo.

Carry-over para o segundo trimestre é negativo. Os principais indicadores que trazem informagdes sobre o estado da
economia em marg¢o deixaram um carregamento estatistico (carry-over) negativo para o segundo trimestre (Tabela 1): a
producao industrial (-2,0%), as vendas no varejo ampliado (-2,5%) e o volume de servigos (-1,2%). Especificamente para
o IBC-Br, série que indica a tendéncia do PIB, conhecido apenas trimestralmente, nas divulgacdes do IBGE, o carry-over
ficou em -0,7%, ou seja, caso apresente variacdo nula em abril, maio e junho, o trimestre se encerraria com variagao de -
0,7%.

TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Trimestre contra

Més contra més anterior . . Variagdo acumulada em C
) I trimestre anterior (com 2 arry
Indicadores (com ajuste sazonal) Y~ 12 meses T
parao 22
P e P e e e e

Produgdo industrial 03% -1.0% -24% 3.0% 15% -04% -42% -42% -3.1% -2.0%
Vendas no varejo ampliado -23%  32%  -53% -11% -2.8% -3.9% -2.0% -23% -11% -2.5%
Volume de servigos 03% 4.6% -4.0% 4.4% 3.9% 2.8% -84% -85% -8.0% -1.2%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) 1.3% 1.1% -16% 3.0% 2.9% 23% -4.0% -4.0% -3.4% -0.7%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Sinais sdo mistos na atividade econdomica em abril. Os indices de confianca dos consumidores e dos empresarios
publicados pela FGV avancaram, ambos, 4,3 pontos, entre margo e abril, considerando-se as séries dessazonalizadas,
revertendo parcialmente a contracdo que se observou em marco. O resultado de abril foi determinado, nas duas
pesquisas, pela melhora do componente de expectativas, que pode ter sido impulsionado pelo avango da vacinagao e pela
nova edi¢do de medidas de suporte a empresas e consumidores no enfrentamento da pandemia como o Pronampe, o BEm

1 Disponivel em: https: //www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf
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e o Auxilio Emergencial. Por outro lado, o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada?, publicado pela FGV na Sondagem
da Inddustria, caiu 1,6 ponto percentual na passagem de margo para abril, ao passar de 78,3% para 76,7%.

Projecao para o PIB do primeiro trimestre de 2021 é ajustada de -0,2% para 0,3% ante o quarto trimestre de
2020. Os dados relativos ao primeiro trimestre mostraram que a segunda onda de contagio e a reducdo dos estimulos
fiscais no inicio do ano produziram impacto menor que o esperado na dindmica da producio e do consumo. Nesse sentido,
a projegdo para o PIB do primeiro trimestre frente aos trés meses imediatamente anteriores, na série com ajuste sazonal
- apresentada no RAF de fevereiro como variagado de -0,2% - foi ajustada para +0,3%.

Mediana das projecoes de mercado vem sendo revisada para cima. Vale destacar que a melhora da atividade no
primeiro trimestre e os sinais, mesmo que incipientes, de recuperacdo da atividade em abril vindos das sondagens de
empresarios e de consumidores, tém contribuido para elevar a mediana das proje¢des de mercado para o PIB de 2021. 0
Grafico 1 apresenta dados obtidos no Sistema de Expectativas de Mercado (Boletim Focus do Banco Central) entre 3 de
janeiro de 2020 e 14 de maio de 2021 para a expectativa de variagdo do PIB em 2021. Entre os agentes que cadastraram
suas projecdes no sistema de expectativas, a perspectiva de crescimento varia de 2,18% a 4,70%, com a mediana situada
em 3,45%%.

GRAFICO 1. PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB DE 2021 NO BOLETIM FOCUS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Cenario externo é um vetor positivo para a atividade doméstica. Em seu dltimo relatério World Economic Outlook
(edicdo de abri), o FMI ajustou para cima a expectativa para o crescimento do PIB mundial em 2021, de 5,5% (vigente
desde outubro de 2020) para 6,0% - ap6s contracgao de 3,3% em 2020. Para 2022, espera-se expansdo adicional de 4,4%.
Na avaliagdo do FMI, ainda ha bastante incerteza quanto a perspectiva de crescimento global, determinada, sobretudo,
pelo surgimento de cepas mais resistentes do virus e o prolongamento da pandemia, mas € possivel enxergar uma saida
da atual crise sanitaria e econdmica em fung¢io da disponibilidade de vacinas que reduzem a severidade das infeccdes.
Em paralelo, as adaptacdes a situagdo pandémica a despeito das restricdes de mobilidade, o suporte fiscal e a acomodacio
da politica monetaria contribuiram para reativar a economia na segunda metade do ano passado. A resiliéncia da
economia mundial é um fator que atua para impulsionar a atividade econdmica doméstica e o quantum de exportagdes.
A Tabela 2 apresenta as previsdes do FMI para a variagdo do PIB em volume para o grupo de economias avangadas e
emergentes, além dos principais parceiros comerciais do pais.

20 Nuci busca medir a relagdo entre o produto gerado em determinado setor e o produto potencial caso toda capacidade produtiva estivesse em uso.
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TABELA 2. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME MUNDIAL E DOS PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS BRASILEIROS

[ e | o | o0 [ som | zom | a006 |

Mundo 3.6% 2.8% -3.3% 6.0% 4.4% 3.3%
Economias avangadas 2.3% 1.6% -4.7% 5.1% 3.6% 1.5%
Mercados emergentes e economias em desenvolvimento 4.5% 3.6% -2.2% 6.7% 5.0% 4.4%
Brasil 1.8% 1.4% -4.1% 3,7% 2.6% 2.0%
China 6.7% 5.8% 2.3% 8.4% 5.6% 4.9%
Estados Unidos 3.0% 2.2% -3.5% 6.4% 3.5% 1.6%
Area do Euro 1.9% 1.3% -6.6% 4.4% 3.8% 1.3%
Argentina -2.6% -2.1% -10.0% 5.8% 2.5% 1.5%

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFl. No apéndice estatistico do WEO, as projegdes sdo apresentadas para os anos de 2021, 2022 e 2026.

Incertezas ainda permanecem. As incertezas quanto a evolucdo da pandemia e ao avan¢o no ritmo de vacinagdo
necessario para imunizar a populacdo contra a Covid-19 e reabrir economia de maneira segura, de toda forma, adicionam
ainda muitas duvidas ao comportamento prospectivo da atividade econdmica. A recente tendéncia de desaceleragdo da
segunda onda de contagio (Grafico 2) pode ndo se sustentar com o novo relaxamento das medidas de distanciamento e a
lentidao no processo em curso de imunizagao.

GRAFICO 2. NOVOS OBITOS
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Fonte: Our World in Data. IFL.

Ritmo diario de vacinacdao esta em torno de 665 mil doses. O Grafico 3 exibe o niimero didrio de aplicagGes,
considerando-se um indicador de média mével de 7 dias. O ritmo de aplica¢des ao dia (primeira e segunda doses) vem
desacelerando desde o final de abril, quando atingiu o pico de 1 milhdo, aproximadamente. Atualmente situa-se ao redor
de 665 mil (dados do dia 14 de maio). Essas informacdes sdo coletadas pela IFI na plataforma covid19br3, que compila
os nimeros de vacinacio divulgados pelas secretarias estaduais de Satde.

3 Disponivel em: https: //covid19br.wcota.me/
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GRAFICO 3. RITMO DE VACINACAO (APLICACOES DIARIAS)
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Fonte: Plataforma covid19. Elaboragdo: IFI.

Percentual de pessoas completamente vacinadas corresponde a 8,9% da populagdo. Até o momento, o nimero
total estimado de pessoas que receberam a primeira dose de uma das vacinas que estdo em uso (Coronavac,
Oxford/AstraZeneca ou Pfizer/BioNTech) chegou a 38,3 milhdes (o equivalente a 18% da populacdo). Levando-se em
conta as pessoas completamente vacinadas, que receberam a segunda dose de uma das vacinas disponiveis, o numero é
de 19 milhdes (ou 8,9% da populacgdo - Grafico 4).

GRAFICO 4. PERCENTUAL DA POPULAGAO VACINADA
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Fonte: Plataforma covid19. Elaboragdo: IFI.

Ambiente de incertezas mantém elevados os prémios de risco na curva de juros. O Grafico 5 mostra a estrutura a
termo de juros - calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima),
com base nas negocia¢des secundarias de titulos publicos. A remunera¢do de um titulo com prazo de um ano no final de
janeiro que estava em 3,5% subiu para 4,2% no final de fevereiro e para 5,4% no final de abril (dados do dia 14 de maio
mostram uma taxa de 5,8%), em termos nominais. A presenca de um quadro de incertezas no cenario doméstico,
notadamente quanto a evolucdo da pandemia e a fragilidade das contas publicas, mantém elevado o prémio de risco no
horizonte mais longo da curva. Entre janeiro e meados de maio a curva de juros deslocou-se para cima em cerca de 2,0
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p.p- Em termos praticos, esse movimento indica o encarecimento de empréstimos, com provaveis efeitos negativos sobre
os investimentos, nivel de emprego e rendimentos.

GRAFICO 5. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboracdo: IFI.

Diante desse quadro de muitas incertezas a projecao da IFI para o PIB de 2021 foi mantida em 3,0%. A dinamica
trimestral - vista no Grafico 6 - contempla varia¢des (trimestre ante trimestre anterior, considerando a série com ajuste
sazonal) de 0,3%, -0,8%, 0,3% e 0,3% em marg¢o, junho, setembro e dezembro. Uma eventual surpresa positiva no
resultado do PIB do primeiro trimestre (que sera divulgado pelo IBGE no dia 1 de junho) e um melhor desempenho dos
indicadores de atividade ao longo do segundo trimestre, em um contexto de recuperacdo da economia mundial e de
elevacao dos precos de commodities, sdo fatores que poderiam promover um ajuste para cima na projecdo do PIB de
2021. Por ora, esse quadro esta contemplado no cenario otimista (alta de 4,0%).

GRAFICO 6. PIB - iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (MEDIA DE 2005 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegdes: IFI.
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Em abril, o IPCA acumulou alta de 6,76 % em doze meses. A inflagio ao consumidor, medida pelo Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), desacelerou de 0,93% em margo para 0,31% em abril, acumulando alta de 6,76%
em 12 meses, acima dos 6,1% observados nos doze meses imediatamente anteriores, superando também o limite maximo
da meta para a inflacdo (5,25%: 3,75% com intervalo de tolerancia de mais ou menos 1,5 ponto percentual) definida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Expectativa para a varia¢cdo do IPCA no cendrio base foi revisada de 3,6% para 5,1% em 2021. A alteragio da
projecdo para a taxa de inflagio medida pelo IPCA em 2021 se deve a persisténcia de um quadro inflacionario mais
pressionado no curto prazo, que tem sido ocasionado, entre outros fatores, pelo repasse da depreciacdo do real para os
precos de bens comercializaveis e pela eleva¢do dos pregos de commodities internacionais.

A perspectiva para o deflator é a taxa de variacdo do IPCA acrescida de 0,57 ponto percentual (p.p.) no horizonte
de projeg¢des. No horizonte de projegdes do cenario macrofiscal, sio feitas as hipéteses de que (i) a diferenga média entre
as taxas de variagdo do deflator do consumo das familias e do IPCA, observada historicamente, permaneca nos préximos
anos, (ii) o deflator do consumo do governo e o deflator da formagdo bruta de capital fixo (FBCF) crescam de forma
alinhada ao IPCA, e (iii) o deflator das exportacdes cres¢a em linha com o deflator das importagdes (o que implica um
cenario neutro para a evolugao dos termos de troca). Assim, a previsao para o deflator implicito do PIB é a taxa de variacao
do IPCA acrescida de 0,57 p.p.

Expectativa para a variacdo do PIB nominal no cenario base foi revisada de 7,3% para 8,1% em 2021. A
conjugacao dos efeitos de volume e prego no PIB devera resultar em uma variagao do PIB nominal de 8,8% entre 2020 e
2021 (passando de R$ 7,448 em 2020 para R$ 8,106 trilhdes).

Taxa basica de juros deve atingir 5,50% ao ano no final de 2021. Apesar do quadro corrente marcado pela elevagdo
da taxa de desemprego no mercado de trabalho e pela abertura do hiato do produto que, nos calculos da IFI, chegou a -
3,8% no quarto trimestre de 2020, a deterioragao do quadro de inflagao faz com que o Copom reduza parte dos estimulos
providos em 2020. Em sua tltima reunido, o comité sinalizou uma nova alta de 0,75 ponto percentual na taxa basica de
juros (que deve subir de 3,50% a.a. para 4,25% a.a. na reunido de junho), de modo a assegurar o cumprimento da meta
para a inflagdo no horizonte relevante para a politica monetaria.

A Tabela 3 sintetiza as proje¢cdes macroeconémicas da IFI para o cendrio base e os alternativos. O objetivo de manter
atualizados trés cendrios é evidenciar o grau de incerteza das proje¢des, bem como sua dependéncia em relacdo a
diferentes configuracdes da conjuntura.
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TABELA 3. PROJECOES MACROECONOMICAS (2020-2030): VERSAO ATUAL X ANTERIOR (RAF MAI/21 X RAF FEV/21)

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
a. Versdo Atual 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 8106 8657 11456 8161 8748 12122 8080 8619 11488
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 8.8 6.8 6.2 9.6 7.2 7.2 8.5 6.7 6.4
PIB —Taxa de variagdo real (%) 3.0 2.6 2.3 4.0 3.2 3.5 2.1 1.6 1.3
IPCA (%) 51 3.5 3.3 48 33 3.0 57 4.4 4.4
Taxa de desemprego (%) 145 1338 12.7 135 124 11.2 149 1438 14.6
Ocupagdo - Crescimento real 1.8 1.8 1.2 3.0 2.2 1.6 1.3 1.1 0.7
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 300 300 300 225 225 225 350 350 350
Taxa de cdmbio RS/USS (final de periodo) 5.33 5.32 5.33 496 4.94 494 5.57 5.78 6.46
Juros reais (%) 0.4 1.9 3.3 0.2 1.7 2.7 0.3 2.5 5.0
Selic (%) 550 5.50 6.7 5.00 5.00 5.8 6.00 7.00 9.6
b. Versdo passada 2023-2030 2023-2030 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 7926 8458 11166 7972 8535 11789 7904 8366 11042
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 7.3 6.7 6.2 7.9 7.1 7.2 7.0 5.8 6.2
PIB — Taxa de variagdo real (%) 3.0 2.6 2.3 4.0 3.2 3.5 2.4 1.3 1.3
IPCA (%) 3.6 3.4 3.2 3.2 3.2 3.0 3.9 4.0 4.3
Taxa de desemprego (%) 145 13.8 12.1 143 135 11.9 147 144 13.1
Ocupagao - Crescimento real 2.0 1.7 0.9 2.3 1.9 1.2 1.8 1.4 0.8
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 300 300 300 225 225 225 350 350 350
Taxa de cdmbio RS/USS (final de periodo) 5.27 5.21 5.13 480 4.79 4.80 5.47 5.62 6.27
Juros reais (%) -0.1 1.1 3.4 -0.4 1.0 2.8 -0.2 1.2 5.0
Selic (%) 3.50 4.50 6.7 2.75 4.25 5.9 3.75 5.25 9.4
Fonte: IFI.

Os desvios da projecao central sdo gerados a partir de mudangas - baseadas em suposicdes e julgamentos - na trajetéria
das variaveis exdégenas (determinadas fora do modelo), como o risco-pais e a expectativa para a evolucdo da
produtividade dos fatores de producdo. No ambito da economia internacional (crescimento econé6mico mundial, a taxa
Fed Funds e a taxa de inflacdo americana), as premissas utilizadas pela IFI derivam dos cenarios apresentados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI)* e pelo Congressional Budget Office (CBO) em suas publicagées mais recentes®.

No médio prazo, o crescimento médio do produto é de 2,3% e a taxa de juros real é de 3,4% ao ano. A partir do
momento em que a ociosidade da economia (medida pelo hiato do produto) é eliminada (o que deve ocorrer no final de
2024), o crescimento do PIB acompanha o crescimento potencial (2,3%) e a inflacdo é projetada para ficar na meta
definida pelo Conselho Monetario Nacional (3,25%). Estimamos que a taxa de juros em termos reais se estabilize ao redor
de 3,3% ao ano (média de 2023 a 2030), com a taxa Selic nominal caminhando para 7,0%.

Cenario otimista. No cenario otimista, a mitigagio de incertezas decorrentes da crise pandémica abriria espago para
maior crescimento econémico 2021. Entre 2023 e 2030, a taxa média de crescimento do PIB é de 3,5% e a taxa real de
juros converge para um patamar de 2,8% ao ano.

Cenario pessimista. A intensificacdo do quadro de incertezas gerado pela pandemia e a consequente piora da situacio
fiscal poderiam resultar em deterioracao adicional dos precos de ativos financeiros e das expectativas de inflacdo, o que
demandaria um ajuste mais expressivo na politica monetaria. O cenario pessimista, nesse sentido, € marcado por uma
reacdo muito mais lenta da atividade. Entre 2023 e 2030, a taxa média de crescimento do PIB é de 1,3% e a taxa real de
juros converge para um patamar mais elevado, ao redor de 5,0% ao ano.

4 World Economic Outlook, disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/03/23 /world-economic-outlook-april-2021

? 10-Year Economic Projections, disponivel em: https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data#4
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