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Questionario Pré-Copom
2582 Reuniao — Novembro 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 proximas reunides? 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 258 (nov) -0,50 -0,50
Copom 259 (dez) -0,50 -0,50
Copom 260 (jan) -0,50 -0,50

Por qué?

Em setembro, entendendo como uma trajetéria compativel com a manuten¢do de uma politica
monetadria contracionista que seria necessdria para a convergéncia da inflagdo para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante (2024 e, em grau menor, 2025), o Copom antevia em seus préximos
encontros novos cortes de -0,50 p.p. na taxa Selic. Entretanto, alertava que a magnitude e extensao do
ciclo de flexibilizacdo dependeriam: da evolucdo da dindmica inflacionaria; das expectativas de inflacdo,
particularmente as de prazo mais longo; das proje¢des do Banco Central; do hiato do produto; e do
balango de riscos.

O cendrio de referéncia utilizado na tomada de decisdo indicava as proje¢des de inflagdo: de 5,0% para
2023; de 3,5% para 2024; e 3,1% para 2025. Naquele momento, o Copom adotava como premissas na
modelagem: (i) a trajetdria da Selic que partia de 13,25% a.a. para 11,75% a.a. ao final de 2023, para
9,00% a.a. ao término de 2024 e para 8,50% a.a. ao final de 2025; (ii) a taxa de cambio partiria de
USD/BRL 4,90, evoluindo segundo a Paridade do Poder de Compra (PPC); (iii) o preco do petrdleo
seguiria aproximadamente a curva futura pelos préximos 6 meses, passando a aumentar 2,0% ao ano
posteriormente; e (iv) a hipdtese de bandeira tarifaria "verde" em dezembro de 2023, 2024 e 2025.

Atualizando-se esses pressupostos, a trajetdria projetada da Selic no Focus permaneceu a mesma.
Adicionalmente, com a eclosdo do Conflito no Oriente Médio, o prego do barril do petréleo acomodou-

se na faixa de USS 90 e o ddlar na faixa de RS 5,00. Por fim, as expectativas de inflagdo ndo
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apresentaram alteragOes relevantes. Assim, ainda com uma reancoragem parcial, as proje¢des do IPCA
para 2023 e 2024 passaram, respectivamente, de 4,86% para 4,65% e de 3,86% para 3,87%. Para 2025
a estimativa permaneceu em 3,50%.

Como fatores de riscos para a alta da inflagdo foram apontadas: (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflacionarias globais; e (ii) uma maior resiliéncia na inflacdo de servigos do que a projetada em funcgao
de um hiato do produto mais apertado. Entre os de baixa: (i) uma desaceleracdo da atividade global
mais acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetdrio sincronizado sobre a
desinflacdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado.

O balanco de riscos atualizado ndao demonstrou mudancas significativas que possa alterar
significativamente as projecdes. O cendrio base continuou sendo de uma aterrissagem lenta das
economias, conjugada com uma convergéncia gradual das taxas de inflagdo as metas, aumentando a
probabilidade da continuidade dos ciclos de aperto monetario pelos bancos centrais. Além da
perspectiva de um maior periodo com os juros bdsicos elevados, o movimento de alta nas taxas longas
nos EUA reflete as preocupacbes com o elevado déficit publico que, por sua vez, deve sustentar o ddlar
em patamar elevado no mercado de cambio internacional. Consequentemente, ha uma deterioracao
na aversdo ao risco que gera pressdo nos precos dos ativos de paises emergentes que, em Ultima
instancia, podera comprometer a velocidade do processo de desinflacdo.

No quadro doméstico, os indicadores de atividade mais recentes ratificam a percepcdo de
desaceleracdo, notadamente no setor de servicos, que teria um efeito favoravel no hiato do produto.
Da mesma forma, a moderacdo nos ganhos nos indicadores relativos ao mercado de trabalho
favoreceria uma dinamica benigna para a inflagdo, que vem sendo corroborada nas principais medidas
de nucleo e de inflagdo subjacente.

Assim, sem modificacdes substanciais no balanco de riscos em relagdo a ultima reunido do Copom,
acreditamos que o processo de flexibilizacdo monetdria sinalizado tenha condi¢Ges de ser cumprido.
Acrescenta-se, ainda, que a taxa real de juros ex-ante (calculada pelo desconto da inflagdo esperada
para os préximos 12 meses da taxa do swap prefixado de 360 dias) ndo se reduziu de forma significativa.
Ha tempos tem oscilado em nivel restritivo, bem acima dos 4,5% a.a. que é considerado como neutro
pelo Banco Central. Em relagdo ao més de setembro, inclusive, houve um aperto monetario com o
indicador subindo de 6,5% a.a. em 20/09 para 7,0% a.a. em 20/10. Finalizando, com o mercado futuro
ja contemplando na precificagdo da curva de juros dos prazos mais curtos, entendemos que exista
espaco para quedas de -0,50 p.p. nas 3 préximas reunides.
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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 atualizacdo das projecdes, das premissas do cenario de referéncia, da especificacdo
do horizonte relevante e dos fatores que devem ser monitorados no balanco de riscos de inflagdo,
acreditamos que o Comunicado e Ata devam manter alguma orientagdo futura da politica monetaria.
Como houve referéncias nas mensagens anteriores, deverd ser feita uma avaliagdo do cenario
prospectivo do hiato do produto, da inflagdo de servicos e dos nucleos e das medidas subjacentes de
inflacdo. Ademais, a comunicacao deverd apontar a avaliagdo do Copom acerca dos efeitos da dindmica
do mercado de crédito, que esboca alguma reagdo com o inicio da flexibilizacao da politica monetdria.
Por fim, seria importante transmitir o seu entendimento dos reflexos da deterioragdo na aversao ao
risco, provocada pelo forte aumento nas taxas longas de juros nos EUA e pelo Conflito no Oriente
Médio, no que tange a convergéncia da inflacdo as metas e, consequentemente, no ritmo de ajustes
futuros na taxa Selic.

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 Acreditando que uma maior transparéncia nas varidveis adotadas e nos aspectos considerados no
balanco de riscos e previsibilidade na evolugdo da po

itica monetdria mitigariam a volatilidade na
estrutura a termo da taxa de juros e suavizariam as flutuagdes do nivel de atividade econémica, seria
desejavel um detalhamento maior no cendrio de referéncia dos eventuais efeitos do El Nifio e da
evolucdo futura do preco internacional do petréleo. Da mesma forma, para reduzir as assimetrias entre
as percepgoes de mercado e do Copom, seria importante sinalizagdes adicionais acerca dos requisitos
para a extensdo do ciclo ao longo do tempo e de uma possivel taxa terminal compativel com a
convergéncia da inflagdo a meta de 3,0% no horizonte relevante da politica monetaria.
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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 2025

IPCA (%) 4,6 3,9 3,5
Administrados (%) 10,5 4,3 -
Gasolina (%) - - -
Gds de botijdo (%) - - -
Plano de saude (%) - - -
Onibus urbano (%) - - -
Emplacamento e licenca (%) - - -
Energia elétrica (%) - -
Bandeira tarifaria (cor) VRD VRD -
Livres (%) 3,0 3,6 -
Alimentacdo no domicilio (%) -0,5 3,8 -
Carnes (%) - - -
Bens industriais (%) 3,7 2,8 -
Etanol (%) - - -
Servigos (%) 6,5 4,7 -
Servigos subjacentes (%) - - -
Passagem Aérea (%) - - -
Cursos regulares (%) - - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 5,00 5,05 -
Selic (% aa, fim de periodo) 11,75 9,25 -
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 projec¢Ges de curto prazo para o IPCA e a média dos nucleos na tabela abaixo.

Variag6es mensais (%)

Out/23

Nov/23

Dez/23

Jan/24

IPCA

0,28

0,30

0,52

0,43

Servigos subjacentes

Média dos nucleos*

*Ex-0, Ex-3, MS, DP e P55.
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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 proje¢ao central.

Riscos para o IPCA 2023 Direcao
Aprofundamento do conflito no Oriente Médio e cortes adicionais na producao de Alta
Riscol |petrdleo pela Arabia Saudita elevando o preco da commodity
Risco 2 | Depreciacdo do real Alta
Riscos para o IPCA 2024 Direcao
Conflitos externos e evolugcdo mais severa do fenébmeno climatico El Nifio com Alta

Riscol |impactos na oferta e nos pregos de commodities agropecuarias.

Risco 2 | Desaceleracdo da atividade global mais acentuada do que a projetada Baixa

Descreva de forma breve os riscos para a sua projecao central. No campo “Dire¢do”, indique se o risco é preponderantemente de
alta, de baixa ou para ambas as dire¢Ges (“Alta” / “Baixa” / “Ambas”).

Em cenario de El Nino de intensidade similar a observada em 2015/2016, qual seria o impacto potencial
sobre a inflagdo no Brasil? Que impacto do El Nifio vocé incorpora atualmente a sua projecao?

2023 2024

Impacto potencial de El Nifio de intensidade similar a observada em 2015/2016 (p.p.) - -

Impacto incorporado na projegdo atual (p.p.) - -
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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 2,9 1,8
Consumo das familias 2,5 1,9
Consumo do governo 1,8 1,3
Formacao Bruta de Capital Fixo -2,0 2,0
Exportacao 6,7 1,5
Importagao 0,0 1,6
Agropecuaria 13,0 1,5
IndUstria 2,0 2,0
Servigos 2,1 1,8
Variagoes trimestrais em 2373 (%) YoY |QoQsa
PIB - -
Agropecudria - -
IndUstria - -
Servigos - -
*Para as variagdes QoQsa, considere, se possivel, o ajuste sazonal obtido com a proje¢do
até 23T3.

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 5,0 4,5 0,5 1,8
EUA 1,9 1,0 4,2 2,7
Area do Euro 0,5 0,8 5,6 2,7

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 projecao para as taxas de juros nos EUA ao final de 2023, 2024 e 2025 e no longo prazo? Se nao
tiver uma projegao para essas varidveis, fique a vontade para preencher com uma expectativa que considere
aproximadamente consistente com o restante de seu cendrio macroeconémico.

(% a.a.) 2023 2024 2025 Longo prazo

Taxa de juros de curto prazo* 5,25 4,50 - -

Taxa de juros de titulos publicos de 10 anos - - - -

*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.

2023 2024
Taxa de desemprego (%, fim do periodo) 7,2 7,5
Taxa de desemprego (%, média do periodo) 7,9 8,0
Taxa de participa¢do — (%, média do periodo) 61,8 61,8
Rendimento habitual real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) 4,7 2,9
Rendimento efetivo real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) 4,5 2,7
Populagdo ocupada - Variacio (%, média do periodo) 1,4 0,8
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 -117,2 -84,4

Receita liquida total 1.908 2.081

Despesa total 2.025 2.165
Resultado primario dos governos regionais - -
Divida bruta do governo geral 8.062 8.860
Divida liquida do setor publico 6.497 7.313
PIB nominal 10.650 11.250

Cendrio de longo prazo

governo geral

Divida bruta do

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 recomposicao de receitas, qual o valor
incorporado na sua projecdao de receita liquida do Governo Central? Considere na resposta a
diferenca entre a sua projecao de receita para cada ano e aquela que vocé projetaria caso nenhuma
medida para recomposicao de receitas tivesse sido ou venha a ser tomada, considerando apenas o

impacto direto das medidas.

2023

2024

Valor incorporado (RS bilhdes)

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

cenario central quanto os riscos envolvidos?

Piorou

Sem mudangas
relevantes

Melhorou

Situacado fiscal

X

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

relevantes desde o ultimo Copom.




