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Questionario Pré-Copom
2552 Reuniao — Junho de 2023

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 fara nas préximas reuniées? Na sua opinido, o que deveria ser feito? Nesse
ultimo caso, desconsidere a comunicagdo prévia do BCB sobre a condugdo da politica monetaria.

Variagdo da taxa Selic (pontos base) Fara Deveria
Copom 255 (jun) 0,0 0,0
Copom 256 (ago) -50 -50
Copom 257 (set) -50 -50

Por qué?

Na reunido de maio, o Copom decidiu pela manuten¢dao da Meta Selic em 13,75% a.a.. Naquele
momento, o comité entendia que a decisdo seria adequada para a convergéncia para o redor da meta
no horizonte relevante que incluiria o ano de 2024. Ademais, reiterou que a manutenc¢ao da taxa basica
por periodo prolongado asseguraria esse processo e, ainda, enfatizou que o cendrio de uma retomada
do ciclo de ajuste era menos provavel. Para emitir o nosso posicionamento, acerca da decisdo que sera
tomada na préxima semana, vamos tomar como base a atualizacdo do cenario e das premissas
utilizadas.

Pela pesquisa Focus, as expectativas de inflagdo para 2023 e 2024 encontravam-se em torno de 6,05%
e 4,2%, respectivamente. No cenario de referéncia, as proje¢des de inflagdo para 2023 e 2024 eram, na
ordem, de 5,8% e 3,6%. Ademais, utilizava-se a trajetdria extraida do boletim que indicava a Selic em
12,50% a.a. ao final de 2023 e em 10,00% a.a. em 2024. A taxa de cambio partia de USD/BRL 5,05,
evoluindo conforme a PPC; o preco do petrdleo seguiria aproximadamente a curva futura pelos
préximos 6 meses e aumentaria 2% a.a. posteriormente; e a bandeira tarifaria considerada passou a
ser "verde" em dez/23 e dez/24.

Na atualizagdo da pesquisa Focus, as projecdes para o IPCA reduziram-se para 5,42% para 2023 e 4,04%
para 2024. No horizonte relevante, a nao alteracdao na meta inflacionaria poderd contribuir para a
continuidade do processo de queda nas expectativas. A cotacdo do ddlar caiu para RS 4,86 em
13/06/2023. O prego do petréleo recuou -1,4% desde 02/05/2023 para USS 74,29 em 13/06/23. Como
consequéncia, a evolu¢do do preco médio da gasolina tem-se mostrado favoravel para a dinamica

inflacionaria.
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Entre os fatores apontados como importantes na determina¢do do processo inflaciondrio e das
expectativas, observa-se: (1) uma evolugdo benigna nas medidas subjacentes; (2) a deflagdo nos precos
de atacado; (3) continuidade no processo de arrefecimento nas pressoes inflaciondrias globais; (4) a
inflagdo implicita nas negociagdes dos titulos publicos vem sofrendo queda significativa e de forma mais
expressiva do que na pesquisa Focus; (5) a reducdo dos pregos das commodities internacionais em
moeda local prosseguiu; (6) os receios com uma desaceleracdo da atividade economica global por causa
de condigbes adversas no sistema bancdrio internacional se reduziram, o que é favoravel para ativos
dos mercados emergentes; (7) a desaceleracdo na concessdao doméstica de crédito continuou, embora
pareca que seja em ritmo compativel com o ciclo de politica monetaria; (8) o indicador para a taxa de
desemprego pode estar subestimado considerando-se a queda da taxa de participacao, o que indicaria
uma pressao maior no mercado de trabalho; e (9) a surpresa positiva do PIB no 1723 nao adveio da
absor¢do doméstica, mas fundamentalmente da performance do setor agropecuario.

Apesar da evolugdo relativamente favordvel nas premissas e hipdteses do necessario, entendemos que
a taxa Selic deva ser mantida em 13,75% a.a., porém acreditamos que o cendrio prospectivo abre
espaco para que o Copom sinalize o inicio do ciclo de cortes ja a partir da reunido de agosto.
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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 Além de trazer a atualiza¢do do cendrio de referéncia, do horizonte relevante e dos fatores que
devem ser monitorados no balancgo de riscos, acreditamos que teremos uma atualiza¢do da avaliacdo
do comité acerca da taxa neutra de juros. Principalmente, no que tange a interpretagdo do impacto
contracionista da politica monetaria no processo desinflacionario, diante das recentes surpresas nos
indicadores de atividade e da evolugdo dos indices de precos ao consumidor e de atacado. Ademais, a
comunicagdo devera sinalizar o entendimento do Copom acerca da dinamica do mercado de crédito e
a sua adequacdo ao atual ciclo de politica monetaria. Devera sinalizar uma abertura e condi¢Ges para
que seja iniciado a reducdo do aperto contracionista.

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 Com o arrefecimento da discussao da alterag¢do das metas inflacionarias, seria interessante o comité
trazer a sua interpretacdo acerca da evolugdo das expectativas e o seu papel no ritmo da desinflagdo.
Seria, também, desejavel, que a Comunicag¢do trouxesse a sua avaliacdo sobre a mudanga na estrutura
do mercado de trabalho, com a diminui¢do da taxa de participagao, levando a uma taxa de desocupagao
menor. Ademais, seria desejavel que seja considerado o maior detalhamento possivel das premissas
adotadas no cdlculo das proje¢des dos cenarios adotados, o que poderia reduzir as assimetrias entre as
expectativas de mercado e os nimeros apurados pelo Copom. Finalizando, quanto maior transparéncia
nas varidveis adotadas e aspectos considerados, maior sera a previsibilidade na evolucdo da politica
monetdria, 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 econémica.
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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 (%) 5,3 4,0
Administrados (%) 9,4 4,4
Gasolina (%) - -
G4s de botijao (%) - -
Plano de saude (%) - -
Energia elétrica (%) - -
Bandeira tarifaria (cor) VRD VRD
Livres (%) 4,0 3,9
Alimentacdo no domicilio (%) 2,5 4,1
Carnes (%) - -
Bens industriais (%) 4,3 3,0
Automoével novo (%) - -
Etanol (%) - -
Servicos (%) 6,2 4,7
Servigos subjacentes (%) - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 5,10 5,15
Selic (% aa, fim de periodo) 12,00 10,0
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 cdmbio, Selic e Brent: Indique as projecdes para o fim de cada periodo.

Informe suas proje¢oes de curto prazo para o IPCA e a média dos nucleos na tabela abaixo.

Variagbes mensais (%) Jun/23 Jul/23 | Ago/23 | Set/23
IPCA 0,10 0,28 0,22 0,30

Média dos nucleos* - - - -
*Ex-0, Ex-3, MS, DP e P55.

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 projegdo
central.
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Indique os principais riscos para sua projegao central.

Riscos para o IPCA 2023 Direcao
Risco 1 Maior queda nos precos de commodities, com reflexo na inflacdo de alimentos Baixa
Risco2 | Apreciacao do real Baixa

Riscos para o IPCA 2024 Direcao
Riscol |Desaceleracdo da atividade econdmica global mais intensa do que a prevista; Baixa
Risco 2 |Incertezas sobre a trajetdria do resultado primario do setor publico Alta

Descreva de forma breve os riscos para a sua projegdo central. No campo “Dire¢do”, indique se o risco é preponderantemente de
alta, de baixa ou para ambas as dire¢8es (“Alta” / “Baixa” / “Ambas”).
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4 - Informe suas projegoes para a varia¢cao do PIB e seus componentes nas tabelas abaixo.

VariagGes anuais do PIB e componentes (%) 2023 2024
PIB 2,0 1,3
Consumo das familias 1,5 -
Consumo do governo 1,4 -
Formacao Bruta de Capital Fixo 0,0 -
Exportacao 5,0 -
Importagao 1,3 -
Agropecuaria 11,6 -
Industria 0,5 -
Servigos 1,5 -
Variagoes trimestrais em 23T2 (%) YoY |QoQsa
PIB - -
Agropecudria - -
IndUstria - -
Servigos - -
*Para as variagdes QoQsa, considere, se possivel, o ajuste sazonal obtido com a proje¢do
até 23T2.

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 2023 X
PIB 2024 X

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

Indique os principais riscos para sua projec¢ao central.

Riscos para o PIB 2023 Direcao
Riscol |Evolugdo do mercado de crédito Baixa
Risco 2 Queda no consumo Baixa
Riscos para o PIB 2024 Direcao
Flexibilizagdo monetdria nas economias desenvolvidas poderia melhorar as Alta
Risco1l |condigdes de crescimento, impactando positivamente o cendrio para o Brasil.
Risco 2 | Desaceleragdao econ6mica mundial mais acentuada do que a prevista Baixa

Descreva de forma breve os riscos para a sua projecdo central. No campo “Dire¢do”, indique se o risco é preponderantemente de
alta, de baixa ou para ambas as dire¢bes (“Alta” / “Baixa” / “Ambas”).
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5 - Informe suas projecoOes para a variagao do PIB e da inflacdo das economias listadas abaixo.

PIB (%) Inflagdao — CPI (%)

2023 2024 2023 2024
China 5,6 4,6 1,5 2,3
EUA 1,1 0,8 4,1 2,6
Area do Euro 0,4 1,3 5,5 2,5

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

economias emergentes?

Menos Sem mudancas Mais
favoravel relevantes favoravel
Ambiente externo X

Indigue com um “X” se enxerga ambiente externo mais favoravel, menos favoravel ou sem
mudangas relevantes para economias emergentes.
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6 - Quais sao suas estimativas para o hiato do produto?

Resposta
Hiato em 23T1 -
Hiato em 23T4 -
Hiato em 2474 -

*Hiato positivo indica PIB acima do potencial.
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7 - Informe suas projec¢Oes para as variaveis do balan¢o de pagamentos na tabela abaixo.

Abertura BPM6 (bilhdes de USS) 2023
Conta corrente -47,5
Balanca comercial* 58,6
Exportacoes* 338,6
Importagoes* 280,0
Servigos -
Renda primaria -
Lucros e dividendos -
Investimento direto no pais 80,0

* Conceito de exportagGes e importagdes do balango de
pagamentos — BPM6.
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8 - Informe suas projegoes para a variagao do saldo nominal de crédito e seus componentes na tabela abaixo.

Crédito do sistema financeiro — Variagao nominal 2023

Total (%) 6,9
Recursos livres - PJ (%) 5,0
Recursos direcionados - PJ (%) 5,3
Recursos livres - PF (%) 7,0
Recursos direcionados - PF (%) 7,9
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9 - Informe suas projec¢Ges para as varidveis fiscais listadas abaixo.

RS bilhdes 2023 2024
Resultado primario do governo central -118,0 -80,0

Receita liquida total 1.935 2.065

Despesa total 2.053 2.145
Resultado primario dos governos regionais - -
Divida bruta do governo geral 8.207 9.046
Divida liquida do setor publico 6.506 7.374
PIB nominal 10.700 11.450

Cendrio de longo prazo

Divida bruta do
governo geral

Divida liquida do
setor publico

Valor em 2032 (% PIB)

Valor maximo observado entre 2023 e 2032 (% PIB) -

Ano do valor maximo

Das medidas econOmicas apresentadas ou em discussao para recomposi¢ao de receitas, qual o valor

incorporado na sua projecao de receita liquida do Governo Central?

2023

2024

Valor incorporado (RS bilhdes)

Como vocé avalia a evolugdo da situacao fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto seu

cenario central quanto os riscos envolvidos?

Piorou

Sem mudancgas
relevantes

Melhorou

Situagao fiscal

X

Indiqgue com um “X” se enxerga situagao fiscal pior, melhor ou sem mudangas

relevantes desde o ultimo Copom.
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10 - Qual sua estimativa para a taxa de juros real neutra e a taxa de crescimento do PIB potencial da
economia brasileira, no curto prazo, daqui a 2 anos e daqui a 5 anos?

Curto prazo 2 anos 5 anos
Taxa de juros real neutra (%) - - -
Taxa de crescimento do PIB potencial (%) - - -

Espago para comentarios.




