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Questionario Pré-Copom
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Instituigao: ABBC - Associagdo 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

Diante dos dados, projecdes, expectativas de inflacdo, balanco de riscos e defasagens dos
efeitos do aperto da politica monetdria, o Copom decidiu na reunido de dezembro pela
manuten¢cdo da meta Selic em 13,75% a.a.. Naquele momento, acreditava-se que a
manutencdo por um periodo suficientemente prolongado da taxa de juros em patamar
significativamente contracionista seria apropriada para que no horizonte de tempo relevante,
a inflagdo convergisse para o redor da meta. Com base nas mesmas fundamentagdes daquela
decisdo, acreditamos que a taxa Selic deva ser mantida na reunido da préxima semana, ainda
gue tenha ocorrido, desde o ultimo encontro, alguma deterioragdo em alguns aspectos.
Valendo-se da trajetéria da taxa de juros sinalizada na reunido de dezembro pelo Boletim Focus,
da taxa de cdmbio partindo de USS/RS 5,25 e evoluindo segundo a PPC, do preco do petréleo
evoluindo aproximadamente com a curva futura pelos 6 meses seguintes e posteriormente
aumentando em 2% a.a. e das hipdteses de bandeira tarifaria “amarela” para dez/23 e dez/24,
as estimativas do cendrio de referéncia para o IPCA do Copom eram de 5,0% para 2023 e de
3,0% para 2024. Ademais, considerando-se o 2T24 como o horizonte relevante para a politica
monetaria, a proje¢do de inflagdo acumulada em 12 meses era de 3,3%. No entendimento do
Copom, as estimativas eram compativeis com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o
redor da meta.

Atualizando-se as premissas do cendrio de referéncia, observamos que as proje¢des de inflagao
no Boletim Focus se deterioraram a partir de dezembro, com as de 2023 saindo de 5,1% para
5,48% e as de 2024 de 3,5% para 3,84%. Porém, apesar da maior volatilidade nos precos dos
ativos financeiros por causa de incertezas em questdes relativas a evolugdo prospectiva dos
fundamentos fiscais, a taxa de cdmbio do USS$ passou de RS 5,25 para uma cotagdo proxima a
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R$5,14 em 24/01. Adicionalmente, com o aumento das expectativas inflaciondrias para os
proximos 12 meses, a taxa real de juros ex-ante reduziu-se entre 0,6 p.p. e 0,7 p.p., entretanto
permanecendo ainda em terreno fortemente contracionista. Como varidvel relevante para as
projecbes, o preco do barril de petréleo aumentou em aproximadamente USS 10, desde o
ultimo encontro do Copom. Porém, vale assinalar, que com a deterioracdo das expectativas
inflacionadrias, a trajetdria de redugdo da Selic indicada no Focus desacelerou, saindo na data
do Copom de uma taxa de 11,75% a.a. para 12,50% a.a. ao final de 2023 e de 8,5% a.a. para
9,50% a.a. no término de 2024.

Ademais, a desaceleracdo recente da inflacdo corrente concentrou-se em itens volateis,
impulsionada fundamentalmente pelas medidas de desoneragao tributdria. Os componentes
mais sensiveis ao ciclo econ6mico e a politica monetdria mantém-se ainda bem acima do
intervalo compativel com o cumprimento das metas inflacionarias.

No que tange aos fatores de risco para a inflagdo citados na ata do uUltimo encontro, houve: (i)
uma reducdo das pressdes da inflacdo internacional; (ii) uma relativa acomodacdo na
percepcdo da trajetdria das contas publicas, com a divulgacdo de algumas medidas de curto
prazo pelo governo; (iii) um aumento na expectativa na abertura do hiato do produto com a
desaceleragdo contratada da atividade econ6mica; (iv) uma reducdo dos precos em reais das
commodities; (v) um recrudescimento na probabilidade de ocorréncia de uma recessao global;
(vi) a manutencao do corte de impostos sobre o diesel, biodiesel e gds natural até o fim do ano,
o que contribuiria positivamente para a inflagdo, porém com a sinalizagdo da reversdo das
medidas para a gasolina e etanol a partir de mar/23.

Resumindo, ainda que tenha ocorrido alguma alteracdo no balanco de riscos desde o ultimo
encontro do Copom, acreditamos que na reunido de dezembro a Selic deva e devera ser
mantida em 13,75% a.a.. Diante da incerteza acima da usual, acreditamos que os movimentos
nas premissas do cenario de referéncia ndo sejam suficientes para requerer uma mudanga nas
diretrizes da politica monetaria delineadas na ata da reunido de dezembro.
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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 Como ndo ocorreram mudangas significativas de cenario, o teor da comunicagao e a sinalizagdo
devem ser mantidos no que tange as recentes mensagens para a politica monetaria. Em relagao
a ultima ata, devem ser feitas as atualizacdes do seu balanco de risco para a inflacdo e de seu
cenario de referéncia. Adicionalmente, deve-se ratificar a posicdo de cautela e perseveranca
na manutengdo da taxa meta Selic em patamar contracionista até que se assegure a
convergéncia da inflagdo e ancoragem das expectativas em torno das metas. Por fim, é
importante manter o grau de liberdade para a execugdo de eventual retomada no ciclo de
ajuste caso a desinflacdo ndo transcorra como esperada, de forma a garantir a credibilidade na
conducdo do regime de metas inflacionarias.

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

e Nao visualizamos a priori fatores que poderiam ser acrescentados em relagdo as comunicagdes
anteriores, mas é importante que no caso de existir um novo fator relevante que ele seja
transmitido. Da mesma forma, é desejdvel que o Copom considere o maior detalhamento
possivel das premissas adotadas no cenario de referéncia, como por exemplo, os impactos da
reversao das medidas tributarias implementadas em 2022, dessa forma, seriam reduzidas as
divergéncias entre as expectativas de mercado e os numeros apurados pelo Copom.
Finalizando, quanto maior transparéncia nas varidveis 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 suavizagao das flutuagdes do nivel de
atividade econdémica.
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3 - Informe suas projec¢oes para o IPCA, seus componentes, a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo.

2023 2024
IPCA (%) 5,4 3,7
Administrados (%) 7,8 4,0
Gasolina (%) - -
Energia elétrica (%) - -
Bandeira tarifaria (cor) AMA AMA
Livres (%) 4,8 3,5
Alimentacdo no domicilio (%) 4,5 3,9
Bens industriais (%) 3,8 2,8
Etanol (%) - -
Servigos (%) 5,8 4,4
Servigos subjacentes (%) - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 5,3 5,3
Selic (% aa, fim de periodo) 12,25 9,25
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 projecGes para o fim de cada periodo.

Qual o impacto sobre o IPCA 2023 de eventual reversdo das medidas tributdrias implementadas em 2022?
Quanto desse impacto estimado ja esta incorporado nas suas projecoes? Entre as medidas de interesse
estdo a LC 194/2022, a LC 192/2022, a lei 14.385/2022 e a EC 123/2022.

2023

Impacto potencial (p.p.) -

Impacto incorporado a projecdo (p.p.) -
Escrever o impacto em pontos porcentuais e ndo em pontos base. Incluir o

sinal negativo, se for o caso. Se a proje¢dao ndo incorporar nenhum efeito,
escrever “0”.
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Indique as principais razées para a revisao da sua proje¢ao desde o tltimo Copom.

Revisao do IPCA 2023 Direcao
Impacto das incertezas sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais na trajetéria futura alta
Razao 1l |dataxa de cambio e nas expectativas inflaciondrias
Razao 2 |Processo mais lento da desinflagdao no setor de servicos alta
Revisao do IPCA 2024 Direcao
Impacto das incertezas sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais na trajetéria futura alta
Razdo 1l |dataxa de cambio
Razao 2 |Inérciainflacionaria

Descreva de forma breve as razoes que levaram a revisdo da sua proje¢do central desde o ultimo Copom. No campo “Diregao”,
indique se a razdo contribuiu para alta ou baixa da projecdo (“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 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 2023 Dire¢ao
Impacto das incertezas sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais na trajetdria alta
Risco1l |futura dataxa de cambio e nas expectativas inflacionarias
Risco 2 | Efeitos das eventuais reversdes das desoneragdes tributarias sobre alguns bens alta
Riscos para o IPCA 2024 Dire¢ao
Riscol |Desaceleragdo da atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada baixa
Impacto das incertezas sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais na trajetéria alta
Risco 2 |futura da taxa de cambio e nas expectativas inflacionarias

Descreva de forma breve os riscos para a sua projegao central. No campo “Dire¢do”, 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 varia¢ao do PIB e seus componentes na tabela abaixo.

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

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 (%) Inflagdo — CPI (%)

2023 2024 2023 2024
China 4,3 5,0 2,3 2,2
EUA 0,5 1,6 3,1 2,5
Area do Euro 0,0 1,6 6,3 3,4

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o PIB e inflagdo
em 2023 das economias abaixo?

PIB 2023 Inflagao 2023
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
Indiqgue com um “X” se enxerga risco preponderante de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projegao

central.

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

Riscos externos para o Brasil no horizonte relevante

Prolongamento dos gargalos nas cadeias de suprimentos e nas restricdes de oferta devido a
Riscol |guerra na Ucrania;

Risco 2 | Maior persisténcia das pressdes inflaciondrias globais

Aperto monetdrio mais agressivo e condig¢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 2023 e 2024?
2023 2024

Taxa de juros dos EUA ao final de cada ano (% a.a.) 5,0 5,0

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) 8,0 8,6
Taxa de desemprego (%, média do periodo) 9,2 3,4
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.
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7 - Informe suas projec¢Ges para as varidveis fiscais listadas abaixo.
RS bilhdes 2022 2023 2024
Resultado primario do governo central 84,0 -126,9 -113,1
Receita liquida total 1860 1850 2070
Despesa total 1810 1970 2065
Resultado primdrio dos governos regionais - - -
Divida bruta do governo geral 7359 8145 9045
Divida liquida do setor publico 5729 6558 7236
PIB nominal 9878 10577 11307

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

Sem mudangas

Melhorou
relevantes

Piorou

Situacado fiscal X

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



