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Este boletim apresenta as expectativas de mercado para diversas variaveis como se
apresentavam em 5 de julho de 2019, comparando-as com as de 17 de maio, data
de referéncia da dltima edicdo.! Nesse periodo de apenas sete semanas, algumas
varidveis passaram por significativas revisoes, especialmente no caso dos juros,
na trajetoria esperada para a Selic e na estrutura a termo, tanto nominal quanto
real. A inflagao esperada continua caindo, em varios horizontes de tempo. A taxa
de cambio nominal ficaria virtualmente estavel nos préximos quatro anos. As
projecoes para o crescimento do produto interno bruto (PIB) em 2019 e 2020
continuam sendo revistas para baixo, mas a trajetoria de taxas sobre o mesmo
periodo do ano anterior permanece crescente nos proximos quatro trimestres.

1 Juros
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estio no grafico 1, que mostra também acrocconomicas (Dimac) do fpet.

a taxa esperada em 22 de fevereiro, isto ¢, quatro meses ¢ meio antes, quando era
prevista elevacao da Selic a partir de janeiro de 2020, levando-a a 7,5% em meados
do ano. Assim, em pouco mais de quatro meses, observou-se revisio significativa

das expectativas quanto a taxa de juros basica da economia.

1 Este boletim compila expectativas para algumas varidveis oriundas de diversas fontes: relatério de mercado Focus, do Banco Central
do Brasil (BCB); Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima); BM&FBovespa; Prisma Fiscal, da
Sectetaria de Politica Econdmica do Ministétio da Economia (SPE/ME); ¢ Dimac/Ipea.
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Datas das reunides do Copom
em 2019:

Datas das reunides do Copom
em 2020:

4 e 5 de fevereiro

c 30 e 31 de julho c 17 e 18 de marco

. 17 e 18 de setembro . 5 e 6 de maio

c 29 e 30 de outubro c 16 € 17 de junho

. 10 e 11 de dezembro c 4 e 5 de agosto
. 15 e 16 de setembro
. 27 e 28 de outubro
. 8 € 9 de dezembro

Obs.: A decisao é anunciada no segundo dia.

A exemplo da expectativa para a taxa de curto prazo definida pela autoridade
monetaria, a estrutura a termo da taxa de juros (ETT]) nominal também passou
por significativa mudanca entre meados de maio e o comeco de julho. O vértice
de doze meses, por exemplo, passou de 6,6% para 5,6%, aumentando a inclinac¢ao
negativa da curva nos primeiros doze meses. De doze meses em diante, a inclinac¢ao
da curva continua positiva, mas sofreu queda consideravel ao longo de todo o
horizonte de nove anos. Por exemplo, para cinco anos (sessenta meses), a redugao
foi de 8,8% para 7,0% (grafico 2). A ETT] de juros reais havia ficado praticamente
estavel entre o fim de fevereiro e o fim de marco; a curva de 17 de maio mostrava
elevagdo nos primeiros vértices em relagdo a essas referéncias — por exemplo, no
prazo de um ano, a taxa passara de 2,1% em fevereiro e 2,2% em margo para 3,0%
em 17 de maio. Agora, porém, houve substancial deslocamento de toda a curva para
baixo, quando se compara 17 de maio com 5 de julho. No vértice de cinco anos, por
exemplo, a queda foi de mais de 1 ponto percentual (p.p.), para 3,0%. Na sua maior
parte, a curva continua positivamente
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taxas reais, como visto no grafico 3, e
na inflacdo esperada, ao longo de toda
a curva. A titulo de exemplo, a inflacdo
média esperada nos proximos cinco
anos caiu de 4,6% em 17 de maio para E(;E:::I (\/\sm:i;o Brasilcira das Entidades dos Mercados Financeiro ¢ de
3,9% em 5 de julho.

——17/05/2019 === 05/07/2019

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

6107 9p ansawi € | v | eanunfuod ap ejied




GRAFICO 3

ETTJ: juros reais acima do Indice de Pregos ao GRAFICO 4
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Fonte: Anbima.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Tomando a queda média de todos os
vértices anuais de um a nove anos, a taxa
nominal caiu 1,64 p.p.; a de juros reais,
0,97 p.p.; e a de inflagdo, 0,53 p.p..

A taxa de juros reais ex ante — calculada
a partir da cotagao do swap DI x pré
de 360 dias deflacionada pelo IPCA
esperado pelo Focus/BCB para doze
meses a frente — subiu entre janeiro e
abril e voltou a cair em maio e junho,
chegando a primeira sexta-feira de julho
em 2,1% (grafico 5).

2 Inflacao

Fonte: Anbima.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 5

Taxa de juros reais ex ante — swap DI x pré 360 dias
deflacionado por expectativa para o IPCA nos
proximos doze meses do Focus/BCB
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Fonte: BM&FBovespa ¢ BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grafico 6 apresenta a evolucao das expectativas de inflacio (IPCA) para os
proximos doze meses de acordo com a mediana do Foeus/BCB, evidenciando sua
tendéncia de queda nos ultimos trés anos. Na data mais recente, 5 de julho, a taxa
prevista ¢ de 3,48%. A Visao Geral da Carta de Conjuntura n° 43, divulgada em 27
de junho, apresenta a projecio, feita pelo Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, de
3,9% para o IPCA em 2019, composta por projecoes para “bens livres —alimentos”,
“bens livres — exceto alimentos”, “servicos livres — educacdao”, “servicos livres

9 2

— exceto educacao” e “bens e servicos monitorados”.> Embora tenha havido
mudanga nas previsdes desses componentes, a taxa total ficou praticamente a
mesma da Carta de Conjuntura n° 42, de um trimestre antes, que era de 3,85%. A

projecao para 2020 é também de 3,9%.

2 Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2019/06/27/visaogeral/>.
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A inflag¢do esperada para o ano-calendario corrente ou para doze meses a frente é
influenciada por fatores momentaneos, que afetam o indice nos primeiros meses.

A inflacio média para os proximos cinco anos fornece, em contrapartida, uma
no¢ao da inflacdo esperada supostamente mais livre das influéncias conjunturais —
embora o componente de risco da inflacao implicita fique também mais importante.
A inflagdo média para os proximos cinco anos implicita nos negécios com swap
esta em 3,73% (5 de julho), significativamente inferior 2 média de 4,32%, em torno
da qual flutuou nos seis meses de novembro de 2018 a abril de 2019, e um pouco
abaixo da calculada para o mesmo prazo na ETT] (3,85%), ja comentada. O grafico
7 mostra a evolucdo dessa inflacio média esperada para cinco anos nos dltimos
dez, marcando a média de alguns periodos em que ficou mais ou menos estavel e
comparando com a meta de inflagdo definida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) para o horizonte mais longo do momento (dois anos e meio a frente até
2016 e trés anos e meio a partir de 2017). Recentemente, em 27 de junho de 2019,
foi definida a meta para 2022 em 3,5%, com intervalo de 2,0% até 5,0%. Chama
a atengdo, no grafico, a disparada da inflagio esperada entre setembro de 2015 e
marco de 2016, quando chegou a quase 9% em janeiro. No dado mais recente,
de 5 de julho, a inflagio média esperada para cinco anos coincide com a meta de

inflagao para 2021, de 3,75%.

GRAFICO 6 GRAFICO 7
Expectativa de inflagdo nos doze meses seguintes — Inflagdo implicita em swaps de cinco anos e metas de
mediana do Focus/BCB inflag@o para dois ou trés anos a frente
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota — O ultimo dado ¢ de 05 de julho de 2019 Nota — O tltimo dado ¢ de 05 de julho de 2019
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até recentemente, expectativas iguais a meta de 4,00%; enquanto a média ja corria

por baixo. Agora, a mediana comegou a formar um degrau, passando para 3,91%.
3 Variaveis fiscais

As projecoes para o resultado primario do setor pubico captadas pelo Focus/BCB
mostram que um superavit s6 deve ser alcangado em 2022, pela média das previsoes.
Se considerado o limite superior do intervalo de um desvio-padrio, um resultado
positivo ja poderia acontecer em 2021 (grafico 9). O grafico 10 mostra a evolu¢ao
da divida bruta do governo geral (governo central, estados e municipios), em
porcentagem do PIB, em trés cenarios, a partir da pesquisa Prisma Fiscal, feita pela
SPE/ME: a média das previsoes ¢ as trajetdrias que se formam acrescentando-se
ou subtraindo-se um desvio-padriao. No cenario médio, a divida, que terminou
2018 em 76,6% do PIB, chega a 81,9% em 2022 (1 p.p. acima em relagdo a ultima
edicao deste boletim). No melhor cenario, a 79,2% e, no pior, a 84,7%.

GRAFICO 9

Resultado fiscal primario do setor publico (Focus/ GRAFICO 10

BCB) Divida bruta do governo geral
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte: Sistema de Fixpectativas de Mercado/BCB. Fonte: Prisma Fiscal/SPE/ME.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: governo geral corresponde a Governo Central (Tesouro Nacional, BCB
e INSS), Estados e municipios

4 PIB, taxa de cambio e balanco de pagamentos

A previsao de crescimento do PIB em  GRAFICO 11
Expectativas para o crescimento do PIB trimestral
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entre 28 de marco e 27 de junho”’
Entre 17 de maio (4ltima edi¢do deste
boletim) e 5 de julho, a previsio média
do Focus para 2019 caiu de 1,4% para
0,9%; e a de 2020, de 2,5% para 2,3%.
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Nao obstante as revisdes para baixo, a

traj etéria esperada Continua Sendo de Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/category/sumario-executivo/>.
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taxas crescentes. De acordo com o Sistema de Expectativas de Mercado do BCB,

a taxa sobre o mesmo trimestre do ano anterior comega em 0,8% no segundo
trimestre de 2019 e chega a 2,2% no segundo de 2020. No cenario otimista (mais
um desvio-padrio sobre a média), essa taxa no segundo semestre de 2020 pode ser
de 2,7% e, no pessimista (menos um desvio-padrio), de 1,7%.

A taxa de cambio nominal tem virtual estabilidade entre R$ 3,80 e R$ 3,90 pelos
proximos quatro anos, de acordo com o Sistema de Expectativas de Mercado do
BCB. O grafico 12 inclui um intervalo de um desvio-padrao para mais ou para
menos nessa trajetoria. O saldo da conta corrente do balango de pagamentos, que
fechou 2018 em deficit de 0,8% do PIB, deve seguir deficitario nos proximos anos,
porém em valores administraveis, chegando a cerca de 2% do PIB entre 2021 e
2023. Cabe observar que o BCB coleta e divulga essas previsdes para a conta-
corrente em dolares, e o calculo das projecées em porcentual do PIB ¢ feito pelo
Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea a partir de expectativas de PIB, inflagdo e
taxa de cambio do préprio Focus/BCB.

GRAFICO 12 GRAFICO 13

Expectativas para a taxa de cAmbio real/délar: fim Expectativas para a conta corrente do balango de
do ano pagamentos
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB. Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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