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Este boletim apresenta as expectativas de mercado para diversas variaveis, cole-
tadas de diferentes fontes.! Depois da reunido do Comité de Politica Monetatia
(Copom) de 31 de julho, que reduziu a meta para a Selic, a expectativa captada
pelo boletim Focus/BCB passou a set de a Selic chegar a 5,0% em dezembro deste
ano. O movimento de reducao de juros nos ultimos trinta dias aparece nas curvas
nominais e reais, incluindo os vértices mais longos, indicando que os novos niveis
de taxas de juros sao percebidos como duradouros. Para cinco anos, por exemplo,
a taxa nominal é de 6,8% e a real, de 2,8%. Essa reducio ocorre em ambiente de
taxas projetadas de inflagao ancoradas nas metas para os proximos trés anos, en-
quanto a taxa de cambio nominal permanece virtualmente estavel no nivel atual. O
resultado primario do setor publico seguiria se recuperando paulatinamente, com
impactos positivos na trajetoria da divida publica. O crescimento do PIB converge
para 2,5% ao ano (a.a.) a partir de 2021, mas esse resultado depende da aprovagao
da reforma da Previdéncia: sem ela, a taxa de crescimento do PIB tenderia a 1%
a.a., de acordo com sondagem da SPE/ME. As curvas de juros dos titulos do te-
souro norte-americano tém trazido importantes alertas sobre a probabilidade de
uma recessao se iniciar nos Estados Unidos nos proximos doze ou 24 meses.

1 Juros

A trajetoria esperada para a meta para  GRAFICO 1

a taxa Selic definida pClO Copom con- i\ie;gil;::;ataxa Selic: previsdo segundo o Focus/BCB
tinuou passando por significativas re-  (Emw)
visdes. Em 17 de maio deste ano, data 7
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julho, referéncia da dltima edicio, a pre-

6

55

5

4,5

© W W DN DN DO O O O O O
T ddddgddegdaggg

s~ ~ , o 8 N > = S =5 N > = S =2 N

visao passou a ser de redugao, até 5,5%, 2238248583838 4859238

. —17/05/2019 05/07/2019

alnda cm 2019’ permanecendo nessc —09/08/2019 —Meta Selic Observada

patamar também até o meio de 2020 — ¢

um CICIO de apetto Comegarla no Segul’l- Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpez.
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do semestre. Agora, em 9 de agosto, depois da decisio do Copom em 31 de julho,

em que a meta foi reduzida de 6,50% para 6,00%, a proje¢ao passou a ser de 5,00% Iﬁey
em dezembro deste ano, mantidos até julho do ano que vem. A partir de agosto de

2020, comecaria um ciclo de alta, fechando o ano em 5,50%. Essa mudanca fica

bem nitida no grafico 1.

Datas das reuniées do Copom Datas das reuniées do Copom
em 2019: em 2020:
. 17 e 18 de setembro . 4 ¢ 5 de fevereiro
. 29 e 30 de outubto . 17 ¢ 18 de marco
. 10 e 11 de dezembro . 5 e 6 de maio
c 16 ¢ 17 de junho
c 4 e 5 de agosto
. 15 ¢ 16 de setembro
. 27 e 28 de outubro
. 8 e 9 de dezembro

Obs.: A decisdo é anunciada no segundo dia.

A estrutura a termo da taxa de juros  GRAFICO2
Estrutura a termo da taxa de juros nominais
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tipico, positivamente inclinada e conca-
05/07/2019 ——09/08/2019

va, indicando expectativa de crescimen-

1 Fonte: Anbima.
to da cconomia. Interessante notar que’ Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
mesmo para prazos longos, como cinco
anos (60 meses) e nove anos (108 meses), o rendimento esta em 6,8% e 7,3%, res-
pectivamente, sugerindo que os novos patamares baixos de juros sao vistos como

duradouros (grafico 2).

Sobre a ETT] de juros reais, é possivel fazer comentarios parecidos: deslocou-se
para baixo entre o inicio de julho e o de agosto, esta positivamente inclinada e os
juros longos indicam confian¢a na manuten¢ao em niveis baixos — o juro real de
um ano esta em 2,0%; o de cinco, em 2,8%; e o de dez, em 3,3% (grafico 3). O gra-
fico 4 apresenta a curva de inflagdo esperada implicita nas taxas nominais e reais da




ETT]J e mostra que a queda nas taxas nominais do grafico 2 deveu-se praticamente
apenas a quedas nas taxas reais, visto que a curva de inflagio quase nio se alterou.
Em todo o horizonte da curva, a inflagdo esperada esta abaixo de 4,00% a.a.

Tomando a queda média de todos os vértices anuais de um a nove anos, as taxas

nominal e real cafram igualmente 0,17 ponto porcentual (p.p.) e a de inflagio nio
caiu.

GRAFICO 4
GRAFICO 3 Estrutura a termo da taxa de juros: inflagido implicita
Estrutura a termo da taxa de juros reais (IPCA)
(Em %) (Em %)
4,5
35 43
4,1
3 3,9
3,7
25 35
5 33
31
1 2,9

— ~ o < n © ~ 0 <) =] 2,7

— ~ ™ < n ©0 ~ © <)
Anos

Anos

05/07/19 —09/08/19 05/07/19 —09/08/19

Fonte: Anbima. Fonte: Anbima.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A taxa de juros reais ex ante — calculada a partir da cotacao do swap DI x pré de 360
dias deflacionada pelo IPCA esperado pelo Focus/BCB para doze meses a frente —
continuou a cair, chegando ao dia 9 de agosto a 1,6% (grafico 5).

GRAFICO 5

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

2 Inflacao e taxa de cambio

A queda nos juros tem se dado em ambiente de expectativa de inflagdo abaixo da
meta para 2019 e ancorada nas metas para 2020, 2021 e 2022. Neste ano, para o
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qual a meta é de 4,25%, o IPCA esperado pela mediana do Focus é de 3,76%. Para
2020, cuja meta ¢ 4,00%, a inflagao prevista é de 3,90%. Para 2021 e 2022, as taxas
de inflagdo esperadas coincidem com as metas: 3,75% e 3,50%, respectivamente
(grafico 0).

A taxa de cambio nominal prevista continua com virtual estabilidade — entre R$

3,70 e R$ 3,90 — pelos proximos quatro anos, de acordo com o Sistema de Expec-
tativas de Mercado do BCB. O grafico 7 inclui um intervalo de um desvio-padrao

para mais e para menos nessa trajetoria, levando o intervalo de flutuagao para R$§

3,60 a R$ 4,20 aproximadamente.

GRATICO 6
Expectativa de inflagdo anual de 2019 a 2022 —
mediana do Focus/BCB

GRAFICO 7
Expectativas para a taxa de cAmbio nominal (R$/
USS$): fim do ano
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Fonte: BCB, Anbima ¢ BM&FBovespa.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 9 de agosto de 2019.

3 Variaveis fiscais e PIB

As projecoes para o resultado primario
do setor pubico captadas pelo Focus/
BCB continuam mostrando que um s#-
peravit s6 deve ser alcangado em 2022,
pela média das previsoes. Se conside-
rado o limite superior do intervalo de
um desvio-padrio, resultado positivo ja
poderia ser observado em 2021 (grafi-
co 8). O grafico 9 mostra a evolucao da
divida bruta do governo geral (governo
central, estados e municipios), em por-
centagem do PIB, em trés cenarios, de
acordo com a pesquisa Prisma Fiscal,
feita pela SPE/ME: a média das pre-

visoes e as trajetorias que se formam

Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 8

Resultado fiscal primario do setor publico (Focus/
BCB)

(Em % do PIB)
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

acrescentando-se ou subtraindo-se um desvio-padrao. No cenario médio, a divida,

que terminou 2018 em 76,6% do PIB, chega a 81,6% em 2022. No melhor cenario,

a 78,7%, e no pior, a 84,5%.

ipea
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A SPE/ME fez mais uma edi¢ao especial da pesquisa Prisma Fiscal, perguntando

aos participantes sua expectativa sobre o crescimento do PIB no cenario principal
e em dois outros: com aprovagao integral da Nova Previdéncia e sem aprovagiao da
Nova Previdéncia. O resultado esta no grafico 10. A partir de 2020, a aprovagio da
reforma integralmente atribui-se 1 p.p. a mais por ano no crescimento do PIB, em
relagdo ao cenario sem reforma. O cenario principal de crescimento é de 2,2% em
2020 e 2,5% por ano em 2021 e 2022 (a mediana das previsoes coletadas pelo BCB
¢ de 2,10% em 2020 e também de 2,50% para os dois anos seguintes, como no
Prisma). Entende-se que aprovagao integral seria a da proposta enviada original-
mente pelo Executivo, na integra; por isso, o cenario principal tem um crescimento
diferente daquele que seria esperado com a aprovagao integral.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
Divida bruta do governo geral Expectativas para o ctescimento do PIB
(Em % do PIB) (Em % sobre o mesmo trimestre do ano antetior)
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE/ME. Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Governo geral corresponde a governo central (Tesouro Nacional, BCB
¢ Instituto Nacional do Seguro Social — INSS), estados e municipios.

4 Curva de juros nos Estados Unidos

Como se pode ver no grafico 11, em  GRAFICO 11

Estrutura a termo da taxa de juros de titulos do Te-
mar¢o deste ano, a ETT] nos Estados i b tos Unidos
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(1’860/0) Contra dois’ tréS, Cinco e Sete Fonte: Departamento do Tesouro dos Estados Unidos.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.
anos (1,66%, 1,60%, 1,57% e 1,62%).
Como ilustrado no grafico 12, que apre-
senta a diferenca entre o rendimento dos titulos de dez e dois anos, ha um alerta
importante para a possibilidade de uma recessio se iniciar nos Estados Unidos no

ipea_
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intervalo entre doze e 24 meses a frente, isto ¢, em algum momento de 2020 ou

de 2021. No dia 13 de agosto, essa diferenca caiu para apenas 0,02 p.p. e, no dia
14 pela manha, chegou a ficar negativa, causando estresse nos mercados. Um fator
que pode amenizar essa sinalizagdo, porém, é o seguinte: como o Fed comprou
titulos longos reduzindo seus rendimentos artificialmente, a atual inclinagio da
curva pode corresponder a uma inclinagdo maior em periodos passados, ou seja,
para a mesma probabilidade de recessdo, a curva teria de estar mais negativamente
inclinada agora do que em eventos passados. Em contrapartida, o indicador de
probabilidade de recessdao nos proximos doze meses, calculado pelo Fed de Nova
Iorque, com base na diferenca de rendimento entre os titulos de dez anos e de trés
meses, subiu para 31,5% no fim de julho (o indicador é mensal) — o que é um alerta
importante, considerada a série historica mostrada no grafico 13.

GRAFICO 12
Inclinagdo da curva de juros: diferenga de rendimen-
to entre titulos do Tesouro Americano de vencimen- GRAFICO 13
tos em 10 e 2 anos Estados Unidos: Indicador de probabilidade de reces-
(Em %) sdo nos proximos doze meses
o
oe n 100%
4,00 90%
0
1,00 70%
0,00 60%
-1,00 50%
2,00 40%
-3,00 30%
B T e SO e e, T e O e, A e, B e, B e, B e O e, A, IO e N e, O e, O e B e, O 0,
25559555 99355535555 20%
W N O N O N O N O N O N ON O N O N 0,
SHOUSHS NS HS WO TS oo 10%
O 0 = M O 0 M WO 0 i M WO 0 — M WO 0 0%
coacacrsRsSS88s38s 8o
A A A H H A H A HNNNNNNN %S@Eﬁﬁgg%ggsggﬁgg
pie il QORI Al G AN
Recessdo £§$7§§£§$7§§£§$_‘§
—Spread entre Titulos do Tesouro Americano de vencimentos em 10 anos e 2 anos - L a IO - IO - -~
Bl Meses entre a primeira inclinagdo negativa e o inicio da recessdo Recessdo —Probabibilidade de recessdo
Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis. Fonte: Federal Reserve Bank of New York.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ultimo dado de 13 de agosto de 2019. Obs.: Ultimo dado de 31 de julho de 2019, série mensal.
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