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Este boletim faz uma sintese do comportamento dos indicadores das expectativas
acerca da inflacio e da meta para a Selic obtidos de trés fontes: pesquisa Focus
do Banco Central do Brasil (BCB), cotagoes de titulos publicos (Anbima) e de
contratos de DI Futuro e swaps (da BM&IFBovespa). Com o objetivo de captar,
especialmente, os efeitos da decisao da ultima reunido do Comité de Politica Mo-
netaria (Copom), sao apresentadas as expectativas vigentes na semana anterior a
ela e as observadas depois da divulgagao da ata. A redugao da meta para a Selic ja
era esperada, mas a sinalizagao de novo corte na proxima reunido foi, a0 menos
em parte, uma surpresa. Em parte porque as expectativas embutidas nas cotacoes
do DI Futuro ja contemplavam essa possibilidade, embora a mediana da pesquisa
Focus considerasse que o fim do ciclo de afrouxamento da politica monetaria se
daria em 6,50%. Depois da ata do Copom que indicou nova redugio, o Focus ajus-
tou sua mediana para 6,25%, ao passo que o DI Futuro ja considera até mesmo a
possibilidade de cortes adicionais. As curvas de juros nominais e reais se desloca-
ram para baixo.

O texto apresenta ainda as proje¢des de inflagao divulgadas no relatério trimestral
de inflacio do BCB, publicado em 29 de margo, e as expectativas captadas pela
pesquisa Focus para resultado primario do setor publico, crescimento do PIB e
deficit do balango de pagamentos.

1 Juros

Na reunido de 21 de margo ultimo, o Copom reduziu a taxa basica de juros de
6,75% para 6,50%. A ata da reunido, divulgada no dia 27, confirmou que o comité
veé como apropriada para a proxima reuniao, em 16 de maio, “uma flexibilizagao
monetaria moderada adicional”, como ja havia dito o comunicado no dia da de-
cisao. O comunicado e a ata adicionaram ainda que “o Comité vé como adequa-
da a interrupcao do processo de flexibilizagao monetaria” nas reunioes seguintes.
O grafico 1 traz as expectativas para as decisoes do Copom até o fim de 2019,
conforme a mediana da amostra coletada pelo BCB, em trés datas: 2, 16 e 29 de
margo de 2018. No inicio do més, ainda prevalecia a nogao de que a taxa de 6,75%
definida em 7 de fevereiro seria mantida na reunidao de marco e até o fim deste
ano. Na sexta-feira que precedeu a decisio de margo, ja se antecipava a redugao
para 6,50%, mas considerava-se esse como sendo o valor final do ciclo de afrou-
xamento da politica monetaria. Depois da decisio e dos documentos divulgados
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pela autoridade monetaria, a mediana aponta agora para nova reducao de 0,25

ponto de porcentagem (p.p.) na reuniao de 16 de maio e manutenc¢ao deste valor
até janeiro de 2019. Ao longo de 2019, haveria elevagao até proximo de 8,00%. Os
participantes do mercado de DI Futuro, porém, ja contavam com a possibilidade
de meta abaixo de 6,50% e, agora, as cota¢oes consideram também o cenario de
o ciclo nao se esgotar em 6,25%), mas levar a Selic abaixo disso — ver o grafico 2.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
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A taxa de juros real ex-ante, calcula-

da pelo deflacionamento da taxa do Box — datas das reunides do

swap DI-Pré de 360 dias pelo IPCA | Copom em 2018
esperado para o mesmo periodo

de acordo com o Focus/BCB caiu A decisao ¢ anunciada no segundo dia

aceleradamente entre novembro de de cada encontro.

2016 a agosto de 2017, passando de
7,1% para 3,1%. Depois, oscilou em
torno de 3,0% até dezembro. Em

1) 6 e 7 de fevereiro
2) 20 e 21 de margo

2018, voltou a cair, chegando em 3) 15 ¢ 16 de maio

29 de marco a 2,4% (grafico 3). A | V) 19 ¢ 20 de junho
5) 31 de julho e 1° de agosto

0) 18 € 19 de setembro
7) 30 e 31 de outubro
8) 11 e 12 de dezembro

taxa ex-post, isto ¢, a Selic acumulada
nos ultimos doze meses descontada
a inflagdo observada no mesmo pe-
riodo, foi de 5,38% em marco e seu
pico recente, de 9,61%, ocorreu em

junho de 2017.

Entre os dias 16 e 29 de marco, a curva de juros nominais caiu em todos os vér-
tices entre um e 72 meses (seis anos), como ilustrado no grafico 4. De um a seis
meses, caiu entre 0,14 e 0,19 p.p.. De 12 a 36 meses, entre 0,22 e 0,30 p.p.. De 42
a 54 meses, entre 0,10 e 0,18 p.p. e, dai em diante, foram registradas quedas meno-
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res. Como visto acima, em 16 de marco
a redugao da meta Selic para 6,50% ja
era esperada. Assim, um fator que pode
ter sido determinante para esse desloca-
mento da curva de juros é o anuncio de
mais um corte na proxima reuniao.

Interessante notar que a curva de juros
reais também se deslocou para baixo de
maneira significativa na comparagao en-
tre as duas mesmas datas, como mostra-
do no grafico 5. No vértice de seis me-
ses, a queda foi de 0,4 p.p.. De um ano a
trés anos e meio, de 0,3 p.p.. De quatro a

seis anos, de 0,2 p.p. e, de seis anos e meio

GRAFICO 4

Estrutura a termo da taxa de juros (ETT]) — juros
nominais prefixados

(Em %)

GRAFICO 3

Taxa de juros real ex-ante (swap DI-Pré / expectati-
va 12 meses IPCA Focus BCB)
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a oito anos e meio, de 0,1 p.p..

GRAFICO 5

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

Fonte: Anbima
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea

A inflacio esperada para 2018, de acordo com o Focus/BCB, vem sofrendo persis-

tente e consideravel reducao, tendo alcancado 3,54% em 29 de marco ultimo, um
p.p. abaixo da meta. Para 2019, entre abril de 2017 e fevereiro de 2018, a mediana
das expectativas coletadas pelo BCB esteve fixa na meta definida para o ano, de

4,25%. Desde marco deste ano, no entanto, essa medida comecou a reduzir-se e
esta, atualmente, em 4,08%. Para 2020 e 2021, as expectativas, aferidas pela me-
diana, coincidem com a meta estabelecida para 2020, de 4,0% (ver grafico 6). Para

2021, ainda nao ha meta.
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O dltimo relatério de inflacao (RI) do BCB, divulgado em 29 de margo, trouxe
as habituais projec¢oes para a inflagdo, obtidas a partir de quatro cenarios: i) com
taxas de juros e cambio da pesquisa Focus; ii) com taxa de juros da pesquisa Focus
e taxa de cambio constante; iif) com taxas de juros e cambio constantes; e iv) com
taxa de cambio da pesquisa Focus e taxa de juros constante. Para 2018, as proje-
¢oes dos quatro cenarios estio entre 3,6% e 3,8%' , portanto um pouco acima da
mediana do Focus, de 3,5% — embora seja necessario lembrar que as projecoes
do RI levam em conta os cenarios de cambio e juros da pesquisa Focus de 16 de
mar¢o — mas em linha com a projecao da Carta de Conjuntura (3,6%). Para 2019, os
cenarios projetam IPCA entre 3,9% e 4,2%, em linha com a mediana do Focus de
4,1%. Para 2020, os cenarios vao de 3,8% a 4,4%, intervalo no qual esta contida a
expectativa do Focus de 4,0%.

GRAFICO 6 GRAFICO 7
IPCA esperado de acordo com boletim Focus/BCB, IPCA: Cenarios do Relatério de Inflagao do BCB
mediana divulgado em 29/03/2018
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A inflagdo esperada para os proximos — GRAFICO 8
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1 Para cada projecio, o RI apresenta intervalos; aqui sio apresentadas apenas as previsdes centrais de cada cenario.
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http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/03/22/visao-geral-de-conjuntura-4/

tensao: assim, a reducdo na curva e juros reais mostrada acima decorreu da queda

nos juros nominais, também ja comentada, combinada com a elevagao da curva
de inflagdo. Para o vértice de seis meses, a elevacdo foi de 0,20 p.p. e depois as
elevagoes mais significativas ocorrem do vértice de trés anos em diante, em média
de 0,11 p.p..

GRAFICO 9
Inflagdo implicita em titulos publicos (ETT])
(Em %)

5,2

5
48
46
44
42

4
38
36 1,
3,4 Do
3,2

1
1,5
2

< n wn n © n ~

2,5
3,5
7,5
8
8,5
9,5
10

—29/03/2018 - 16/03/2018

Fonte: Anbima
Elaboracio: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea

3 Resultado primario, PIB e transac¢oes correntes do balanco de
pagamentos

As expectativas para o resultado fiscal primario do setor publico consolidado
apontam para melhoria gradual ao longo dos préximos anos, mas até 2021 nao é
esperado superavit pela média das previsdes. O grafico 10 compara as projecoes
atuais com as de trés meses antes, permitindo verificar a melhoria de 0,2% do PIB
para todos os anos do horizonte de projegao, exceto para 2019.

A expectativa média de crescimento do PIB em 2018 ¢ de 2,8% e, para 2019, de
3,1% (grafico 11). Em relagao a 90 dias antes, houve pequena melhoria nas pre-
visoes para esses anos, resultando num ganho acumulado de 0,4 p.p.. Para 2020 e
2021, as expectativas continuam em 2,7%.

Com relagao as projecOes para o resultado das transagdes correntes do balango
de pagamentos, o BCB divulga as expectativas em dolares. Aqui sdo apresentadas
essas projecoes em porcentual do PIB, para isso fazendo uso das projec¢oes do pro-
prio Focus/BCB para crescimento do PIB, taxa de cimbio e inflacio (IPCA). O
grafico 12 mostra que é esperado que o deficit em conta corrente, depois de passar
de 4,2% do PIB em 2014 para 0,5% do PIB em 2017, volte a aumentar moderada-
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GRAFICO 10

Resultado fiscal primario do setor publico - média GRAFICO 11
da amostra completa PIB: vatiagio anual
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GRAFICO 12

Fonte: Sistema de expectativas do BCB
Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea
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