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Questionario Pré-Copom
2562 Reuniao — Agosto 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 256 (ago) -50 -50
Copom 257 (set) -50 -50
Copom 258 (nov) -50 -50

Por qué?

e Com base nos cenarios avaliados, o balancgo de riscos e as informagées disponiveis, o Copom manteve
em junho a taxa bdsica de juros em 13,75% a.a.. Naguele momento, a decisdo seria compativel com o
objetivo de convergir a inflagdao ao redor da meta ao longo do horizonte relevante, que incluiria o ano
de 2024. As expectativas desancoradas e a percep¢ao de um lento processo de desinflagao revelariam
como adequada a manutencdo da Selic por um periodo prolongado, o que exigiria paciéncia e
perseveranga.

e Os passos futuros da politica monetaria seriam dependentes da evolugdo benigna de uma série de
variaveis que comporiam o balango de riscos para inflagdo. Apesar dessas considera¢des, a Ata da
reunido assinalou que a avaliagdo predominante no grupo era de que a sustentagao do processo de
desinflacdo e da queda das expectativas geraria as condi¢cbes necessarias para se iniciar um processo
parcimonioso de redugdo da Selic na reunido de agosto.

e Ao avaliar a atualizagdo do balango de riscos da inflagdo entendemos que as condi¢des para a
flexibilizagdo monetaria ja estdo satisfeitas. No que tange aos fatores de alta, houve em relagdo a Ultima
reunido um arrefecimento das pressdes inflacionarias das principais economias, como resposta
consistente ao aperto das condi¢Ges financeiras promovido pelos Bancos Centrais. Ademais, a
tramitacdo favordvel do novo arcabouco, a aprovag¢dao da Reforma Tributdria PEC 450 e do voto de
desempate do governo nas decisdes do Carf na Camara de Deputados contribuiram para reduzir ainda
mais as incertezas no ambito fiscal. Essa percep¢ao que foi compartilhada pela recente elevagao da

classificagdo do risco soberano pela Fitch. Por fim, a decisdao do CMN em manter a meta de inflagdo
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para os préximos anos em 3,0% ajudou a impulsionar o processo de reancoragem das expectativas,
assim as estimativas para 2023 apuradas pela pesquisa Focus reduziram-se de 5,1% para 4,9% em
21/07/23, as de 2024 passando de 4,0% para 3,9% e as de 2025 de 3,8% para 3,5%.

O cenario favoravel é ratificado na avaliagdo dos fatores de baixa da inflagao. A apreciagao do real e a
queda adicional dos precos internacionais mantiveram a deflacdo das commodities em reais. Esse
processo pode persistir com as debilidades que estdo sendo observadas na economia chinesa, apesar
dos eventuais impactos do fim do acordo entre Russia e Ucrania nos precos dos graos. Por outro lado,
a maior probabilidade, de que a estabilidade de precos seja restaurada sem impor um aperto monetario
mais agressivo com custos significativos a atividade e emprego nos EUA, favorece os precos dos ativos
dos paises emergentes. Por ultimo, respondendo a politica monetaria em terreno fortemente
contracionista, o mercado de crédito prossegue em franca desaceleragao, com queda na demanda e
oferta por empréstimos, provocada pelo elevado endividamento e comprometimento de renda das
familias, pela deterioracdo da qualidade de ativos e pela reducdo do apetite de risco nas operagdes.
Contemplando: (i) a trajetdria da Selic do Boletim Focus, (ii) a taxa de cdmbio saindo de RS/USS 4,85 e
evoluindo conforme a paridade do poder de compra (PPC), (iii) o preco do petréleo acompanhando por
6 meses a curva do mercado futuro e posteriormente subindo 2% a.a. e (iv) a hipdtese de bandeira
tarifaria verde para dez/23 e dez/24, o cenario de referéncia projetava em junho uma inflagdo de 5,0%
para 2023 e de 3,4% para 2024.

Atualizando-se as premissas, a mediana das projecdes para a Selic ao final de 2023 saiu de 12,25% a.a.
para 12,0% a.a., permanecendo em 9,5% para 2024. O preco do barril do petréleo saiu da faixa de US$S
70 para a ordem de USS 80. Porém, a taxa de cdmbio utilizada saiu de R$/USS 4,852 para RS/USS 4,730
em 26/07/2023. A estabilidade do real em nivel mais apreciado devera reduzir as proje¢des de inflagdo.
A revisdo para cima das projecGes do crescimento do PIB em 2023 respondeu fundamentalmente a
pujanca do setor agropecuario no 12 trimestre, dado que a atividade de servicos e o consumo
apresentam acomodacdo compativel com o ciclo de aperto monetario.

Concluindo, gerou-se uma confianga maior para que seja iniciado o processo de flexibilizagdo monetdria
no encontro de agosto. A questao que fica em aberto refere-se ao tamanho do corte da Selic. Calculada
pelo swap prefixado de 360 dias, a taxa real de juros ex-ante ha tempos tem oscilado em torno de 7,0%
a.a., patamar bem acima dos 4,5% a.a. que é considerado como neutro pelo Banco Central. Com o
mercado futuro ja contemplando um corte de -0,50 p.p. na precificagdo da curva de juros, acreditamos
gue exista espaco para uma queda de -0,50 p.p. em agosto e 3 redug¢des adicionais de -0,50 p.p., de
modo que a Selic fecharia 2023 em 11,75% a.a..
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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 sinaliza¢ao
dos préximos passos da politica monetaria.

e Além de trazer a atualizacdo das premissas do cenario de referéncia, do horizonte relevante e dos
fatores que devem ser monitorados no balanco de riscos, acreditamos que o Comunicado e Ata devam
trazer uma orientagao futura da politica monetdria. Como houve referéncias nas mensagens anteriores,
devera ser feita uma sinalizacdo da avaliagdodo cenario prospectivo do hiato do produto, da inflacao
de servigos e dos nucleos e das medidas subjacentes de inflagdo. Ademais, a comunicacdo devera
apontar o entendimento do Copom acerca da dinamica do mercado de crédito, que continua a perder
tracdo, e da sua adequagdo ao atual ciclo de politica monetaria e das condi¢des do mercado de
trabalho.

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 a possibilidade de alteragao das metas inflaciondrias afastada, seria interessante o Copom trazer
a sua interpretacdo acerca da velocidade da convergéncia das expectativas de inflagdo para a meta de
3,0% e do processo de desinflagdo. Seria, também, desejdvel, que a Comunica¢do trouxesse uma
avaliagdo mais concreta se a mudancga na estrutura do mercado de trabalho, com a diminui¢do da taxa
de participacdo, é estrutural ou conjuntural. Ademais, seria desejavel que seja considerado o maior
detalhamento possivel das premissas adotadas no calculo 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 variaveis adotadas e aspectos considerados, maior sera a
previsibilidade na evolugdo da politica monetdria, mitigando a volatilidade na estrutura a termo da taxa
de juros, o que pelo nosso entendimento seria positivo na suavizagdo das flutuagdes do nivel de
atividade econdmica.




L L BANCO CENTRAL
b Do BRASIL

3 - Informe suas projec¢Ges para o IPCA, seus componentes, a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo.

2023 2024
IPCA (%) 4,8 3,9
Administrados (%) 9,1 4,4
Gasolina (%) - -
G4s de botijao (%) - -
Plano de saude (%) - -
Energia elétrica (%) - -
Bandeira tarifaria (cor) VRD VRD
Livres (%) 3,7 3,7
Alimentacdo no domicilio (%) 1,7 3,7
Carnes (%) - -
Bens industriais (%) 3,7 2,8

Automaével novo (%) - -
Etanol (%) - -
Servigos (%) 6,1 4,7
Servigos subjacentes (%) - -

Passagem Aérea (%) - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 4,80 5,00
Selic (% aa, fim de periodo) 11,75 9,50
Brent (USS/barril, fim de periodo) - -

Preenchimento:

Bandeiras tarifarias: 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.

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

Variagbes mensais (%) Jul/23 Ago/23 | Set/23 | Out/23
IPCA 0,10 0,31 0,28 0,40

Média dos nucleos* - - - R
*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 projegao
central.
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Indique os principais riscos para sua proje¢ao central.

Riscos para o IPCA 2023 Direcao
Maior redugdo nos precos de commaodities internacionais, com reflexos nos precos Baixa
Risco1l |de alimentos e bens industriais
Risco 2 | Maior aprecia¢do do real Baixa
Riscos para o IPCA 2024 Direcao
Risco 1 Desaceleracdo da atividade global e doméstica mais acentuada do que a projetada Baixa
Risco 2 |Incertezas sobre a trajetdria das contas publicas 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 diregbes (“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 2,2 1,3
Consumo das familias 1,7 1,3
Consumo do governo 1,4 1,3
Formacao Bruta de Capital Fixo 0,2 2,0
Exportagao 5,2 3,0
Importagao 1,3 3,9
Agropecuaria 12,0 1,9
IndUstria 0,8 1,2
Servigos 1,7 1,3
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.
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5 - Informe suas projecoOes para a variagao do PIB e da inflacdo das economias listadas abaixo.

PIB (%) Inflagdo — CPI (%)

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

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.



L L BANCO CENTRAL
b Do BRASIL

6 - Informe suas projec¢Oes para as variaveis do mercado de trabalho obtidas através da PNAD-C e do Novo
Caged.

2023 2024
Taxa de desemprego (%, fim do periodo) 8,5 8,9
Taxa de desemprego (%, média do periodo) 3,4 8,8
Taxa de participa¢do — (%, média do periodo) 61,9 62,0
Rendimento habitual real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) 5,8 16
Rendimento efetivo real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) 5,6 14
Populagdo ocupada - Variacio (%, média do periodo) 1,2 0,7
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 2023 2024
Resultado primario do governo central -106,5 -90,0

Receita liquida total 1.919 2.075

Despesa total 2.025 2.165
Resultado primario dos governos regionais - -
Divida bruta do governo geral 8.169 8.888
Divida liquida do setor publico 6.454 7.088
PIB nominal 10.650 11.250

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 econ6micas apresentadas ou em discussao para recomposigdo de receitas, qual o valor
incorporado na sua proje¢ao 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?

Sem mudangas

Melhorou
relevantes

Piorou

Situagao fiscal X

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



