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Questionario Pré-Copom
2502 Reuniao — Outubro de 2022

Instituigao: ABBC - Associacao Brasileira de Bancos

Respondente: Everton P S Gongalves

Instrucao de preenchimento

Nas questdes que solicitam o preenchimento de tabela com projegdes, utilize o

detalhamento que julgar adequado ou que estiver disponivel.

Nas respostas numéricas, utilize apenas o nimero, sem incluir a unidade de medida

indicada na questao.

1 - O que acha que o Copom fard na préxima reunido? Na sua opinido, o que deveria ser feito? Nesse Ultimo
caso, desconsidere a comunicagdo prévia do BCB sobre a condugdo da politica monetaria.

Por qué?

Fara Deveria
Variagdo da taxa Selic (pontos base) 0,0 0,0

Na ultima reunidao do Copom, argumentando que uma alta adicional fortaleceria a mensagem
de comprometimento com a convergéncia da inflagdo as metas, 2 membros foram a favor de
uma elevacao residual de 0,25 p.p. na Selic. Adicionalmente, o Comité enfatizou que nos passos
futuros da politica monetaria ndo hesitaria em retomar o ciclo de ajuste caso ocorra alguma
frustracdo com o processo de desinflagdo. Diante da evolugdo do balango de riscos,
acreditamos que na reunido de outubro, o Copom devera manter a Selicem 13,75% a.a.

Para fundamentar o nosso entendimento, fazemos uma analise comparativa com o cenario em
setembro. Houve uma ligeira melhora nas expectativas de inflacdo no Boletim Focus que
passaram de 6,0% em 2022, de 5,0% em 2023 e de 3,5% em 2024, para 5,62%, 4,97% e 3,43%,
respectivamente.

O cenario de referéncia utilizava como premissas: (1) a trajetoria do Focus com a Selic fechando
2022 em 13,75% a.a., em 11,25% a.a. em 2023 e 8,00% em 2024; (2) a taxa de cambio partiria
de R$5,20/USS, evoluindo conforme a PPC; (3) partindo de patamar proximo de USS 90/barril,
o preco do petréleo seguiria aproximadamente a curva futura pelos proximos 6 meses e
posteriormente aumentando em 2% a.a; e (4) adotou-se a hipdtese de bandeira tarifaria
"verde" em dez/22 e "amarela" em dez/23 e dez/24.

Nesse cenario, as projecdes de inflagdo do Copom situavam-se em 5,8% para 2022, 4,6% para
2023 e 2,8% para 2024. Dando énfase ao 12 trimestre de 2024, considerado como relevante
para politica monetaria, pois suavizaria os efeitos diretos decorrentes das mudangas tributdrias
e incorporaria os seus impactos secundarios, a projecdo de inflagdo acumulada em 12 meses

situava-se em 3,5%.
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Atualizando-se as hipdteses, acreditamos que ndo houve alteracdo significativa nas variaveis
que justificasse uma mudancga de rumo da politica monetaria. Da mesma forma, ao se comparar
os fatores de risco apontados na ultima reunido, as mudancas mais relevantes foram uma
gueda adicional dos precos das commodities internacionais em reais e uma sinalizacdo de uma
desacelera¢do da atividade economica global mais acentuada, o que favorece a dindmica
inflacionaria.

Apesar da elevada incerteza em torno das premissas e proje¢des, a manutengao por um
periodo suficientemente prolongado da taxa de juros real ex-ante em patamar fortemente
contracionista favorecera a convergéncia da inflacdo futura ao redor da meta no horizonte de
tempo considerado relevante.
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2 - Comunicag¢ido do Copom

Indique o que acredita que sera comunicado pelo Copom, no que se refere a comunicado, ata e sinalizagao
dos préximos passos da politica monetaria.

e Acreditamos que a mensagem que sera transmitida no comunicado e ata do Copom deva ser
semelhante a apresentada em setembro, trazendo a atualizacdo do balango de riscos para
inflacdo, ndo sé no que tange as condi¢des do ambiente interno como as observadas no quadro
externo.

e Deverd ratificar a posicao de cautela e perseveranca na manutencao da taxa Selic em patamar
contracionista por tempo significativamente relevante, a fim de aguardar os efeitos defasados
do intenso e tempestivo ciclo de aperto monetario, reforcando que tal posicionamento é
coerente nao sé com o processo de desinflagdo bem como com a ancoragem das expectativas
em torno das suas metas.

e O Copom devera assinalar que o atual patamar da taxa real de juros terd que se manter em
terreno contracionista por um periodo consideravel, até que se tenha uma visibilidade maior
do cendrio e de uma eventual reversao da pressdao dos componentes volateis da inflacdo, desse
modo a autoridade monetdria reforgaria o seu compromisso com a ancoragem das
expectativas.

e Com esse teor na comunicacdo, acreditamos que seriam assegurados os graus de liberdade
para uma eventual mudanca na trajetdria da politica monetaria, no caso de uma alteracao
significativa do cenario de maior probabilidade, sem que haja o comprometimento da

credibilidade na condugdo do regime de metas inflacionarias.

Indique o que, na sua opinido, deveria ser comunicado pelo Copom no que se refere a comunicado, ata e
sinalizagdao dos préximos passos da politica monetaria.

e Acreditamos que a priori ndo ha informacées relevantes que poderiam ser acrescentadas em
relagdo as comunica¢des anteriores, mas é desejavel o maior detalhamento possivel das
premissas adotadas no cenario de referéncia, inclusive de eventuais atualizacdes nos novos
fatores de risco, de forma que se possa reduzir as divergéncias entre as expectativas de
mercado e os niumeros apurados pelo Copom. Finalizando, quanto maior transparéncia nas
variaveis adotadas maior seria a previsibilidade na evolugdo da politica monetaria, mitigando a
volatilidade na estrutura a termo da taxa de juros, o que pelo nosso entendimento seria
positivo na suaviza¢do das flutua¢des do nivel de atividade economica.
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3 - Informe suas projec¢oes para o IPCA, seus componentes, a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo.

2022 2023 2024

IPCA (%) 5,6 4,9 3,4

Administrados (%) -4,3 5,0 -
Gasolina (%) - - -

Energia elétrica (%) - - -

Bandeira tarifaria (cor) VRD VRD -
Livres (%) 9,3 4,8 -
Alimentagdo no domicilio (%) 13,0 4,7 -
Bens industriais (%) 9,0 4,5 -
Etanol (%) - - -
Servigos (%) 8,0 5,8 -

Servigos subjacentes (%) - - =

Comunicagoes (%) - - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 5,20 5,20 -
Selic (% aa, fim de periodo) 13,75 11,25 -
Brent (USS/barril, fim de periodo) - - -

Preenchimento:

Bandeiras tarifdrias: Indique a cor da bandeira tarifaria e considere, para o ano fechado, a bandeira de dezembro. Use as seguintes
siglas na resposta: verde (VRD), amarela (AMA), vermelha 1 (VM1), vermelha 2 (VM2), escassez hidrica (EH).

Taxa de cambio, Selic e Brent: Indique as projegdes para o fim de cada periodo.

Para 2024, indique apenas a projegdo do IPCA agregado.

Qual é a sua avaliacdo do impacto direto no IPCA das diversas medidas econ6micas de carater tributario
recentemente implementadas? Considere, em sua resposta, as possiveis repercussées judiciais. Quanto
desse impacto estimado ja esta incorporado nas suas proje¢ées? Entre as medidas de interesse estdao a LC
194/2022, a LC 192/2022, a lei 14.385/2022 e a EC 123/2022.

2022 2023

Impacto potencial (p.p.) - -

Impacto incorporado a projecao (p.p.) - -

Escrever o impacto em pontos porcentuais e ndo em pontos base. Incluir o sinal negativo,
se for o caso. Se a proje¢do ndo incorporar nenhum efeito, escrever “0”.



L L BANCO CENTRAL
b Do BRASIL

Indique as principais razées para a revisdo da sua proje¢do desde o tltimo Copom.

Revisao do IPCA 2022 Direcdo
Melhora nos indicadores dos precos administrados e algum alivio em bens industriais e | baixa
Razaol |servicos subjacentes.
Razao 2 | Novas reducdes nos precos das commodities em reais baixa
Revisao do IPCA 2023 Direcao
Razaol |Impacto desinflaciondrio de desaceleracao global baixa
Pelos mecanismos de inércia inflacionaria, a menor inflagdo recente tende a se propagar | baixa
Razao2 |em 2023

Descreva de forma breve as razoes que levaram a revisdo da sua proje¢do central desde o ultimo Copom. No campo “Dire¢do”,
indique se a razdo contribuiu para alta ou baixa da projecgdo (“Alta” / “Baixa”).

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o IPCA?

Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta
IPCA 2022 X
IPCA 2023 X
IPCA 2024 X

Para cada ano, indique com um “X” se enxerga risco preponderante
de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projegao
central.

Indique os principais riscos para sua projegao central.

Riscos para o IPCA 2022 Direcao
Reversdo mais lenta da inflagdo de bens industriais em fungao dos seguidos choques alta
Risco1l |nas cadeias globais de produgao.
Risco 2 |Elevagdo dos pregos dos combustiveis e dos pregos de alimentos e bebidas. alta
Riscos para o IPCA 2023 Direcao
Politicas que restringem o comércio de produtos agricolas em paises produtores de alta
commodities, concomitante aos efeitos da guerra na Ucrania gerando pressdes
Risco1l |inflaciondrias mais prolongadas
Risco 2 |Retorno da tributagdo federal sobre combustiveis alta
Riscos para o IPCA 2024 Direcao
Risco1l |Maior persisténcia das pressdes inflaciondrias globais alta
Risco 2 |Desaceleracdo da atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada baixa

Descreva de forma breve os riscos para a sua projegdo central. No campo “Diregdo”, indique se o risco é preponderantemente de
alta, de baixa ou para ambas as diregbes (“Alta” / “Baixa” / “Ambas”).
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4 - Informe suas projegoes para a variagao do PIB e seus componentes na tabela abaixo.

VariagGes anuais do PIB e componentes (%) 2022 2023
PIB 2,9 0,7
Consumo das familias 3,7 0,6
Consumo do governo 1,9 0,3
Formacao Bruta de Capital Fixo -0,6 0,7
Exportacao 5,7 4,5
Importagao 4,2 4,0
Agropecuaria -0,8 0,6
IndUstria 1,6 0,4
Servigos 3,7 0,8

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o PIB?

Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta
PIB 2022 X
PIB 2023 X

Indique com um “X” se enxerga risco preponderante de alta, de
baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projegdo central.
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5 - Informe suas projecoes para a variacao do PIB e da inflagdo das economias listadas abaixo.

PIB (%) Inflagao — CPI (%)

2022 2023 2022 2023
China 3,2 4,4 2,2 2,2
EUA 1,6 1,0 8,1 3,5
Area do Euro 3,1 0,5 8,3 5,7

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o PIB e inflagdo
em 2022 das economias abaixo?

PIB 2022 Inflagdo 2022
Risco de Riscos Risco de Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta baixa equilibrados alta
China X X
EUA X X
Area do Euro X X

Indique com um “X” se enxerga risco preponderante de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projecgao
central.

Quais sao os trés principais riscos externos para o Brasil no horizonte relevante da politica monetaria?

Riscos externos para o Brasil em 2022

Prorrogacao dos gargalos nas cadeias de suprimentos e nas restricoes de oferta decorrentes
Risco 1 da Guerra no Leste Europeu e da manutengdo da politica de combate a Covid-19 na China.

Impacto inflaciondrio mais amplo e persistente com a alta dos precos das commodities
Risco 2 energéticas, metalicas, fertilizantes e alimentos

Aperto monetdrio mais agressivo e condi¢des financeiras mais restritivas no cendrio
Risco 3 internacional

Como vocé avalia a evolugdo do ambiente externo desde o ultimo Copom, do ponto de vista de
economias emergentes?

Menos Sem mudangas Mais
favoravel relevantes favoravel
Ambiente externo X

Indique com um “X” se enxerga ambiente externo mais favoravel, menos favoravel ou sem
mudangas relevantes para economias emergentes.

Qual a sua projegao para a taxa de juros nos EUA ao final de 2022 e 2023?

2022 2023

Taxa de juros dos EUA ao final de cada ano (% a.a.) 4,5 4,5

Indique o valor do piso do intervalo dos fed funds ao final de cada ano.
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6 - Informe suas projec¢Oes para as variaveis do mercado de trabalho obtidas através da PNAD-C e do Novo
Caged.

2022 2023
Taxa de desemprego (%, fim do periodo) 8,3 91
Taxa de desemprego (%, média do periodo) 9,6 8,6
Rendimento habitual real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) 15 1,0
Rendimento efetivo real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) 1,0 0,5
Populag¢do ocupada - Variacio (%, média do periodo) 7,0 0,1
Caged - Geracdo liquida de postos de trabalho (no ano, milhares) * - -

* Incluindo declaragdes fora do prazo.

No contexto da sua avaliacao prospectiva da inflagido, como vocé avalia o estado atual do mercado de
trabalho? Se possivel, articule essa avaliacdo levando em conta suas projecdes de ocupacado, desocupacao e
rendimento.

e 0O mercado de trabalho segue em recuperacdo, apoiado na reabertura dos mercados, com
impacto direto no setor de servicos, e no crescimento da atividade econ6mica no 12 semestre
do ano. Ademais, juntamente com o aumento do total de ocupados, a renda real registrou
recuperacao nos Ultimos meses, principalmente apdés o alivio na inflacdo, levando a alta do
rendimento real do trabalho e, consequentemente, a expansado da massa salarial.

e Apds as paralisacbes decorrentes da pandemia, o setor de servicos foi favorecido pela
reabertura dos mercados. Entretanto, esse movimento comeca a perder forca como
dinamizador da criacdo de vagas, podendo assim comprometer a continuidade do processo de
recuperacdo do mercado de trabalho. Ainda, indicadores de alta frequéncia comecam a
apontar sinais de arrefecimento da atividade no 3T22, podendo desacelerar seu ritmo de
crescimento no 22 semestre do ano.

e Conforme ja mencionado, a recuperacdo da renda real do trabalho nos ultimos meses esta mais
ligada a deflagdo no periodo do que a criagdo de vagas de maior qualidade. Como a queda da
inflagdo foi relacionada ao corte de impostos e a diminui¢ao nos pregos dos combustiveis, tal
movimento deve ficar localizado, uma vez que o corte dos impostos é vdlido somente até o
final do ano e a crise energética, agravada pelo conflito no Leste Europeu, deve pressionar
novamente os pre¢os dos derivados do petrdleo.

e Assim, apesar da elevagdo na massa salarial, juntamente com o aumento dos programas de
recomposicdo de renda, beneficiarem o setor varejista, os efeitos na dindmica inflacionaria
devem ficar restritos a 2022, ndao impactando a trajetdria futura da inflacdo, e assim, nao
pressionando as projec¢des dentro do horizonte relevante para a politica monetaria. O que é
reforgado pela perspectiva de menor crescimento em 2023 (0,7%), ligeira elevagdo na taxa de
desemprego para 9,1% da forc¢a de trabalho e baixo crescimento da renda efetiva (0,5%).
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7 - Informe suas projec¢Ges para as varidveis fiscais listadas abaixo.
RS bilhdes 2022 2023
Resultado primario do governo central 40,0 -43,2
Receita liquida total 1851,1 1880,7
Despesa total 1809,9 1910,5
Divida bruta do governo geral 7436,6 8170,2
Divida liquida do setor publico 5773,2 6557,0
PIB nominal 9785,0 10408,0

Como vocé avalia a evolugdo da situagao fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto seu
cendrio central quanto os riscos envolvidos?

Sem mudancgas

Melhorou
relevantes

Piorou

Situacao fiscal X

Indigue com um “X” se enxerga situagao fiscal pior, melhor ou sem mudancas relevantes desde o
ultimo Copom.



