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Os ultimos trinta dias foram prodigos em fatos marcantes na economia, como a
manutencao da meta para a Selic em 6,5%, a significativa desvalorizagao da taxa de
cambio e a greve dos caminhoneiros. Esses fatos se refletiram em diversos indica-
dores de sentimento e de expectativas. Comparando seus valores em duas datas,
11 de maio e 8 de junho, alguns destaques sao: o délar subiu 6%, o Ibovespa caiu
14%, e o CDS Brasil subiu de 185 para 251 pontos; a Selic esperada para doze me-
ses a frente nos contratos de DI Futuro elevou-se em 1,7 ponto percentual (p.p.);
a taxa de juros real para dois anos, na estrutura a termo da taxa de juros, subiu 1,5
p.p., € O crescimento previsto para o produto interno bruto (PIB) acumulado em
2018 € 2019 caiu quase 1 p.p. A expectativa de inflacio (Indice de Precos ao Con-
sumidor — IPCA) para os préximos doze meses subiu ao longo de marco, abril e
maio, nas trés fontes aqui acompanhadas neste Boletim: Focus BCB, Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) e BM&-
FBovespa, estas tltimas fontes de inflagdes implicitas em negocia¢des com titulos
publicos e com swaps, respectivamente.

1 Juros

O grafico 1 traz as expectativas para as decisdes do Comité de Politica Monetaria
(Copom) até outubro de 2019, conforme as cotagoes do mercado de DI Futuro
em duas datas: 11 de maio, a sexta-feira antes da ultima reuniao do Copom, e 8 de
junho, quase um més depois dessa reuniao. O grafico permite perceber a signifi-
cativa mudanga depois da decisao de manter a Selic em 6,5%, que surpreendeu o
mercado, e da piora da conjuntura macroeconémica — com a greve dos caminho-
neiros e a desvaloriza¢do cambial. A mediana do Focus nio sofreu essa mudanca:
apenas ajustou o nfvel em que a Selic devera ficar estavel por cerca de um ano, de
6,25% para 6,5%. E continua esperando o inicio de elevagao da Selic em maio de
2019, chegando em outubro a 8% (a expectativa antes do dltimo Copom era de
7,5%). Isso sugere que, no DI Futuro, o principal motivo para a eleva¢ao da Selic
esperada é o componente de risco.

Outra mudanga expressiva ocorreu recentemente na taxa de juros real ex ante, cal-
culada por meio do deflacionamento da taxa do swap DI-Pré de 360 dias pela ex-
pectativa do Focus para o IPCA no mesmo periodo. A taxa ex ante reflete melhor a
taxa de juros levada em consideragao pelos agentes econdmicos em suas decisoes,
porque corresponde a taxa de juros que, uma vez contratada, sera recebida por um
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aplicador se ele se mantiver no swap até o vencimento. A taxa real ja observada nao
tem relevancia para novas decisdes economicas. Essa taxa ex ante havia passado
por significativa queda entre dezembro de 2016 e abril de 2018 — em maio e junho
ultimos, essa tendéncia foi revertida e, em 8 de junho, essa medida mostrava 3,4%
a0 ano (a.a.), superior em 1,2 p.p. em comparagao com o minimo atingido no fim

de abril, que foi de 2,2% (grafico 2).

GRAFICO 1
Meta para a taxa Selic — previsdo implicita nas
cotagdes do DI futuro
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Fonte: BCB ¢ BM&FBovespa
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A taxa de juros real ex ante atingiu um
ponto de minimo (2,2%) em 20 de abril,
mas voltou a subir e ja atingiu 3,4% em

8 de junho (grafico 2).

A estrutura a termo da taxa de juros
(ETT]J) reais esta apresentada no grafico
3 em trés datas: doze dias antes do pro-
ximo Copom, cinco dias antes do dltimo
Copom e um ano atras. O significativo
deslocamento para cima ocorrido nos
ultimos trinta dias levou a curva de juros
reais para praticamente o mesmo nivel
em que se encontrava doze meses antes,
exceto nos vértices mais curtos, ilustran-
do a forca do movimento recente.

Datas das reuniées do Copom em
2018

A decisao é anunciada no segundo dia
de cada encontro.

1) 6 e 7 de fevereiro

2) 20 e 21 de margo

3) 15 ¢ 16 de maio

4) 19 e 20 de junho

5) 31 de julho e 1° de agosto
6) 18 ¢ 19 de setembro

7) 30 e 31 de outubro

8) 11 e 12 de dezembro

GRAFICO 2
Taxa de juros real ex-ante (swap DI-Pré / expectativa
12 meses IPCA Focus BCB)
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Fontes: BM&FBovespa e BCB
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grafico 4 mostra a ETT] dos juros nominais nas mesmas datas: neste caso, o re-

cente aumento da inclina¢do da curva levou-a a superar a de um ano antes a partir

do vértice de quatro anos.
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GRAFICO 3 GRAFICO 4

Estrutura a termo da taxa de juros (ETT]) —juros Estrutura a termo da taxa de juros (ETT]J) — juros
reais acima do IPCA nominais
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2 Inflacao

A expectativa de inflagdio (IPCA) para os proximos doze meses subiu ao longo
de marco, abril e maio, nas trés fontes aqui acompanhadas: Focus BCB, Anbima e
BM&TFBovepsa, estas dltimas fontes de inflagdes implicitas em negociagcbes com
titulos publicos e com swaps, respectivamente (Grafico 5). Por embutirem um com-
ponente de risco, as inflagdes implicitas, proximas de 5%, estdo mais elevadas que
a do Focus, que registra 4,5%. Porém, a expectativa coletada pelo Focus estd em
ascensao também. Vale notar que, quando o IPCA de junho for divulgado, o IPCA
acumulado em 12 meses, na série de dados observados, dara um salto de cerca de
0,7 p.p., passando de 2,9% para aproximadamente 3,6%. Isso acontecera porque a
taxa de inflagao de junho de 2017, que saira do calculo do acumulado em 12 meses,
foi negativa, de -0,23%, e a taxa de junho de 2018 que passara a compor o acumu-
lado esta prevista em 0,53% pela mediana do Focus. A inflagdo esperada para 2018,
que caiu de abril de 2017 a abril de 2018, esta passando por rapida revisao: saiu de
3,4% no comego de maio para 3,8% no comego de junho (Grafico 06).

GRAFICO 5 GRAFICO 6
Expectativa de inflagdo nos 12 meses seguintes (tlti- IPCA esperado para 2018 e 2019 de acordo com a
mo dado: 08/06/2018) mediana do boletim Focus/BCB
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3 Resultado primario e PIB

As expectativas para o resultado fiscal primario do setor publico consolidado so-
freram pequena piora nos dltimos trinta dias, mas continuam apontando para me-
lhoria gradual ao longo dos préximos anos, embora permaneca no campo negati-
vo pelo menos até 2021 (grafico 7).

A expectativa média de crescimento do PIB em 2018 passou por consideravel
revisao desde a ultima reunido do Copom. Em 11 de maio, a expectativa média de
crescimento no Focus era de 2,6%; agora ¢ de 1,9%. O crescimento esperado para
2019 caiu de 3,1% para 2,8% (grafico 8). O crescimento acumulado esperado para
o biénio 2018-2019 caiu de 5,7% para 4,8%.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Resultado fiscal primario do setor publico — média PIB: variagido anual — média da amostra completa
da amostra completa da pesquisa Focus/BCB da pesquisa Focus/BCB
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Consideracoes finais
Os dltimos trinta dias foram prodigos em fatos marcantes na economia:

® na reuniao de 16 de maio, o Copom surpreendeu o mercado mantendo a meta
para a Selic em 6,5%;

® o ddlar se valorizou perante as demais moedas: o dolar index subiu 1,1% entre
11 de maio e 8 de junho; de 11 a 29 de maio a valorizagio chegou a 1,7%;' e

® a greve dos caminhoneiros foi anunciada no dia 18 de maio e durou cerca de
onze dias.

Esses fatos se refletiram em diversos indicadores de sentimento e expectativas, lis-

1 O délar index mede o valor do délar em termos de uma cesta composta de euro, iene japonés, dolar canadense, libra britanica, coroa
sueca ¢ franco suico.
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tados na tabela 1, que compara os valores em duas datas: 11 de maio e 8 de junho.
Alguns destaques: o dolar subiu 6%; o Ibovespa caiu 14%; e o CDS Brasil subiu 36

pontos-base, ou 19%. A Selic esperada para doze meses a frente nos contratos de
DI Futuro elevou-se em 1,7 p.p.; a taxa de juros real para dois anos, na estrutura a
termo da taxa de juros, subiu 1,5 p.p., € o crescimento previsto para o PIB caiu em
2018 e 2019, 0,6 p.p. € 0,3 p.p., respectivamente.

TABELA 1

Indicadores de sentimento e expectativas

Variagdo em pontos de porcentagem, exceto délar
e lbovespa, em var.%

Délar 3,6 3,8 6,0
Ibovespa 85220 72942 -14,4
CDS Brasil 184,9 251,2 359
Swap DI-Pré 360 dias 6,6 8,0 1,5
Selic esperada 12 meses a frente no DI Futuro 7,8 9,5 1,7
Selic esperada 12 meses mediana Focus 6,5 7,0 0,5
Expectativa de inflagdo acumulada em 12 meses (Focus) 4,2 4,5 0,3

Expectativa de inflagdo implicita acumulada em 12 meses -

titulos publicos (Anbima) 45 49 0.4
Expectativa de inflagdo implicita acumulada em 12 meses - 44 50 06
Swaps (BM&FBOVESPA) , g ¢

ETTI real, vértice de 2 anos 3,0 4,5 1,5
ETTJ nominal, vértice de 2 anos 7,7 9,1 14
ETTJ inflagdo implicita, vértice de 2 anos 4,6 4,4 -0,2
IPCA 2018 - variagdo % - Mediana Focus 3,5 3,8 0,4
IPCA 2019 - variagdo % - Mediana Focus 4,0 4,1 0,1
PIB Total 2018 - variagdo % - média Focus 2,6 1,9 -0,6
PIB Total 2019 - variagdo % - média Focus 3,1 2,8 -0,3
Fiscal - Resultado Primario 2018 - % do PIB - Média Focus -1,9 -2,0 -0,1
Fiscal - Resultado Primario 2019 - % do PIB - Média Focus -1,3 -1,4 -0,1

Fonte: BCB, Ipeadata, BM&FBovespa, Bloomberg, Anbima.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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