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Este Boletim apresenta uma compilagio de expectativas de mercado para diversas
varidveis econdmicas, coletadas de diferentes fontes.” Neste niimero, aborda-se a
questao de se a inversao em alguns trechos da curva de juros nos Estados Unidos
sinaliza recessdo e pode levar o Fed a reduzir o aperto monetdrio esperado — a con-
clusao, com base em estudo do préprio Fed, é que nao. Em seguida, é mostrada a
evolucio dos juros reais ex ante no Brasil em 2022, que tém ficado relativamente
estdveis em meio 4 elevagio dos juros nominais e da inflagao. Por fim, apresenta-
se um quadro com proje¢oes anuais medianas de mercado para algumas varidveis
macroecondmicas brasileiras: de 2022 a 2024, espera-se paulatino aumento da taxa
de crescimento do PIB, reducao da inflagio ao consumidor, da Selic, da taxa de
caAmbio e do déficit nominal do setor publico, ao lado de estabilidade no déficit em
transagoes correntes do balango de pagamentos.

1 Contexto mundial: curva invertida nos Estados Unidos pode
fazer Fed rever aperto da politica monetaria?

Nos Estados Unidos, um debate tem acontecido recentemente a respeito da incli-
nac¢io negativa da curva de juros em alguns momentos e em alguns trechos e sobre
a sinalizagdo de recessao a frente a que inversdes da curva sao geralmente associa-
das. Uma medida muito acompanhada ¢ a diferenca entre as taxas dos vértices de
dez e dois anos — por exemplo, em 1° de abril tltimo, ela estava negativa, isto ¢,
a taxa de dez anos abaixo da de dois, em 0,05 ponto de porcentagem (p.p.) (ou
5 pontos-base). Porém, em 25 de marco, o Fed divulgou uma nota técnica® em
que seus autores, citando trabalhos préprios anteriores, argumentam contra essa
medida e defendem outra como melhor previsor de recessoes: a diferenca entre a
taxa de um titulo de trés meses do Tesouro esperada para seis trimestres a frente e
o rendimento atual de um titulo de trés meses. Essa segunda medida, de acordo
com os autores, domina a primeira, no sentido de que, em sua presenga, a outra
nao adiciona capacidade preditiva. O gréfico 1 reproduz o divulgado nesse artigo,
mostrando, com dados trimestrais desde a década de 1970, como essas duas me-
didas de inclinagio da curva costumam caminhar juntas; e como andaram em

1. Com informagées até 11 de abril de 2022.

2. Banco Central do Brasil (BCB), Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), B3, Bloomberg e
Federal Reserve (Fed), dos Estados Unidos.

3. Disponivel em <https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/dont-fear-the-yield-curve-reprise-20220325.htm#{3>.
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sentidos diferentes desde o quarto trimestre de 2021. O GRAFICO 1

Estados Unidos: duas medidas da inclinagio da curva de
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 2
Estados Unidos: duas medidas da inclinagao da curva de GRAFICO 3
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Obs.: mediana de amostra de 63 colaboradores.

2 Economia brasileira

No Brasil, a pressao inflaciondria jd existente antes da invasao da Ucrania e a acentuagao dessa tendéncia trazida
pelo conflito reforcaram também a tendéncia de aumento das taxas de juros nominais. Por exemplo, a taxa
do swap DI-Pré de 360 dias, que havia subido de 11,3% no inicio de dezembro do ano passado para 12,4%
na véspera da invasao, subiu mais 1 p.p. até 14 de marco, passando a declinar em seguida, com nova elevacao
recente — em 8 de abril, estava em 13% (gréfico 4). Mas essa elevagao nio se traduziu em alta equivalente da
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taxa de juros real. O gréfico 5 exemplifica comparando
a evolugao da meta para a Selic definida pelo Comité
de Politica Monetdria (Copom) com a da taxa de juros
real ex ante, calculada como a taxa do swap DI-Pré de
360 dias deflacionada pelo Indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor Amplo (IPCA) esperado para os préxi-
mos doze meses, de acordo com a mediana do Focus/
BCB. E possivel perceber que, em 2021, essas taxas ca-
minharam pari passu, mas, em 2022, os ritmos foram
diferentes.

A trajetdria de alta da inflagdo esperada para os préxi-
mos doze meses estd mostrada no grafico 6, que traz a
expectativa do Focus, usada no cdlculo da taxa real ex
ante, e a implicita nos negdcios com titulos do Tesou-
ro prefixados e indexados ao IPCA, normalmente mais
alta por embutir prémio de risco.*

GRAFICO 5
Taxa de juros real de um ano ex-ante e meta para a Selic
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Fonte: B3 e BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Taxa de juros real ex ante de um ano calculada com a taxa do swap
DI-Pré de 360 dias deflacionada pela expectativa de IPCA para os proximos
doze meses de acordo com a mediana do Focus/BCB.

GRAFICO 4
Taxa de swaps DI pré-fixada - prazo de 360 dias
(Em % a.a.)
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Fonte: B3.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: a.a. — a0 ano.

GRAFICO 6
Inflagio (IPCA) esperada para doze meses a frente com
ajuste para a sazonalidade
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Fonte: Anbima e BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

A mesma conclusio surge da andlise das curvas de juros nominais, reais e de inflagao implicita (gréficos 7 a
9). Entre o fim de dezembro e 8 de abril dltimos, a eleva¢io da curva de juros nominais foi praticamente toda
devida a expectativa de inflagao implicita, com a curva de juros reais pouco se alterando. Isso fica mais evidente
no gréfico 10, que mostra as diferencas entre as curvas nas duas datas.

4. O gréfico mostra as séries dessazonalizadas. Apesar de serem taxas acumuladas em doze meses, identifica-se sazonalidade nessas projegées.
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GRAFICO 7 GRAFICO 8
Estrutura a termo da taxa de juros: juros nominais prefi- Estrutura a termo da taxa de juros: juros reais acima do
xados IPCA
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 9 GRAFICO 10
Inflacio implicita na estrutura a termo da taxa de juros de Diferenca entre as curvas de juros (8 abr./2022-31
titulos publicos dez./2021)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: p.p. — pontos de porcentagem.

Paralelamente a esse processo de alta de inflagdo e juros nominais, com resultante estabilidade de juros reais, as
previsdes para o crescimento do PIB em 2022 vém melhorando ao longo do ano, que comegou com expectativa
de crescimento de 0,2%, pela mediana do Focus de informagées coletadas nos tltimos cinco dias — e, na divul-
gagao mais recente (25 de marco), era de 0,6%. Mediana de coleta da Bloomberg com cerca de 30 colabora-
dores apontava, em 11 de abril, para 0,5%. Para 2023, a diregao das revisdes ao longo deste ano, pela mediana
dos ultimos cinco dias, vinha sendo de queda, comecando em 1,8% e chegando a 1,1% em 23 de marco, mas
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elevou-se recentemente, para 1,5%, em 25 de margo. GRAFICO 11

Na coleta da Bloomberg disponivel em 6 de abril, o nd- PIB trimestral em 2022
(Em var% sobre mesmo trimestre de 2021)
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TABELA 1

Projegoes para varidveis macroeconémicas brasileiras

4,6 0,5 1,6 2,2

PIB (var. %)

IPCA (var. %) 10,1 8,5 4,5 3,6
Selic (%) 9,3 13 8,9

Cambio (R$/USS) 5,6 53 5,2 4,9
Conta corrente do Balanco de pagamentos (% do PIB) -1,8 -1,5 -1,5 -1,5
Resultado nominal do setor publico (% do PIB) -4,4 -7,4 -6,5 -5,8

Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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