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Questionario Pré-Copom
2592 Reuniao — Dezembro 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 259 (dez) -0,50 -0,50
Copom 260 (jan) -0,50 -0,50
Copom 261 (mar) -0,50 -0,50

*Atencdo para o sinal: positivo para aumento e negativo para diminui¢do da taxa Selic.

Por qué?

Apesar de que a inflagdo deva fechar o ano de 2023 em patamar mais baixo do que o inicialmente
antecipado e ficar dentro do intervalo de tolerancia da meta, as expectativas inflacionarias para 2024
e 2025 ainda permanecem desancoradas em relagdo aos 3,0%. Porém, o quadro mostra-se bem
favordvel para a desinflagdo. Como exemplo, a média médvel trimestral anualizada das medidas de
inflagdo subjacentes dessazonalizadas do IPCA fechou out/23 em -0,6% a.a. para alimentagdo no
domicilio, em 3,3% a.a. para servigos e em 0,2% a.a. para bens industriais. Mesmo com uma evolugdo
fortemente benigna para a inflagdo de servigos, das medidas de nucleos e subjacentes, ainda nao se
constata um movimento de queda consistente nas expectativas inflaciondrias, o que é um fator
complicador para a politica monetaria.

Assim, compartilhamos o entendimento do Copom de que a politica monetdria deva ser mantida em
campo restritivo até que seja assegurada a convergéncia a meta no horizonte relevante e a ancoragem
das expectativas. Sem alteracdo substancial no balanco de riscos, acreditamos que o ritmo de queda de
-0,50 p.p. na Meta Selic possa ser mantido nos 3 proximos encontros. Com essa estratégia contemplada
na precificagdo da curva futura de juros, a taxa real de juros ex-ante tem sido reduzida de forma gradual,
porém ainda permanecendo em patamar contracionista, superando os 4,5% a.a. considerados pelo
Banco Central como a taxa real neutra.
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Como justificativas para nossa opinido, assinalamos que os movimentos desde a ultima reunido foram
positivos para o balanco de riscos. Com uma melhora nas condi¢Ges financeiras, expressa na
significativa queda nas taxas de juros de longo prazo nos EUA, reduziram-se as pressdes externas que
elevavam o grau de incerteza no balanco de risco da inflagao e exigiam cautela do Copom. Ademais, os
progressos no processo desinflacionario norte-americano tém sido obtidos sem um custo importante,
fortalecendo as apostas em um pouso suave da economia, o que é favordvel para as economias
emergentes. No que se refere a atividade econ6mica doméstica, a desaceleracdo no 22 semestre foi
ratificada na divulgacdo do PIB do 39 trimestre, processo que tende abrir o hiato do produto.

Por fim, no cenario de referéncia adotado pelo Copom, a apreciacdo do real, a queda na cotagdo do
petrdleo em ddlar e a auséncia de alteracao relevante na trajetdria da taxa Selic no Boletim Focus foram
positivas, potencializando uma queda na projecado de inflagao calculada pelo modelo do Banco Central
qgue, no encontro de novembro, indicavam uma variacdo de 4,7% para 2023, 3,6% para 2024 e 3,2%
para 2025.
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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 de costume, o comunicado e a ata deverdo trazer a atualizagdo do balango de riscos e das
premissas utilizadas no cenario de referéncia, assim como as suas projecdes e a especificacdo do
horizonte de tempo relevante para a politica monetaria. Ademais, deverdao manter alguma orientacao
futura dos rumos da politica monetaria, de forma a mitigar a volatilidade na precificacdo dos ativos.
Deverad, ainda, realizar uma avaliacdo do cenario prospectivo do hiato do produto, face a manutengao
da melhora no mercado de trabalho e a perda de dinamismo da atividade econdmica. Ainda, dada as
incertezas quanto ao cumprimento das metas fiscais, a comunicacao devera trazer alguma sinaliza¢do
sobre os impactos desse cendrio no balanco de riscos. Por fim, devera trazer uma atualiza¢ao do cenario
externo e das implicacdes da queda da taxas de juros de longo prazo nos EUA na dinamica inflaciondria
local, principalmente no que se refere a manutencdo do ciclo de flexibilizacdo monetaria.

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 Em um contexto de manuteng¢do do quadro benigno para a inflagdao, com claro viés de baixa, o ritmo
de reducdo de -0,50 p.p. na Selic mostra-se adequado. Todavia, na dependéncia da percepcdo de uma
desaceleragdo mais intensa da atividade e da redugao bem gradual da taxa real de juros, o Copom
poderia avaliar uma alteragao em sua comunicagdo que deixasse uma abertura para uma elevagdo no
ritmo de queda da Selic. Desde que atendidos determinados aspectos, essa modificacdo poderia reduzir
o impacto na credibilidade e reputagdo da autoridade monetaria em um eventual aumento no tamanho
dos cortes.
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3 - Informe suas projec¢oes para o IPCA, seus componentes, a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo.

Preenchimento:

2023 2024 2025

IPCA (%) 4,6 3,9 3,5
Administrados (%) 10,0 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 4,2 -
Bens industriais (%) 3,5 2,7 -
Etanol (%) - - -
Servigos (%) 6,5 4,5 -
Servigos subjacentes (%) - - -
Passagem Aérea (%) - - -
Cursos regulares (%) - - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 4,95 5,00 =
Selic (% aa, fim de periodo) 11,75 9,25 -
Brent (USS/barril, fim de periodo) - - -

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 projeg¢des para o fim de cada periodo.

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

Varia¢des mensais (%)

Dez/23

Jan/24

Fev/24

Mar/24

IPCA

0,46

0,44

0,52

0,37

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 2024 X
IPCA 2025 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 2024 Direcao
Desaceleracdo da atividade global e doméstica mais acentuadas do que as Baixa
Riscol |projetadas
Conflitos geopoliticos e evolucdo mais intensa do fend6meno climatico El Nifio com Alta

Risco 2 |impactos na oferta e nos precos de commodities agropecuarias.

Riscos para o IPCA 2025 Direcao
Desaceleracao da atividade global e doméstica mais acentuadas do que as Baixa
Riscol |projetadas
Risco 2 | Persisténcia global das pressdes inflaciondrias 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¢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.) - -

Qual o impacto potencial no IPCA em 2024 da elevagao das aliquotas modais de ICMS, considerando as
medidas aprovadas ou em discussao? Quanto vocé incorpora atualmente na sua proje¢ao?

2024

Impacto potencial da elevagido das aliquotas modais de ICMS (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 3,0 1,5
Consumo das familias 2,9 1,8
Consumo do governo 1,5 0,8
Formacao Bruta de Capital Fixo -2,0 1,4
Exportacao 6,9 2,1
Importagao 0,5 2,0
Agropecuaria 13,0 1,5
IndUstria 1,6 1,4
Servigos 2,4 1,6
Variacdes trimestrais do PIB agregado (%) 23T4 | 2471

Ante mesmo trimestre do ano anterior (YoY) - -

Ante trimestre anterior, com ajuste sazonal (QoQsa) - -

*Para as variag0es QoQsa, considere, se possivel, o ajuste sazonal obtido com a proje¢ado
mais longa que estiver disponivel.

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdao 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 projegao 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 4,2 0,3 1,8
EUA 2,1 1,5 3,2 2,4
Area do Euro 0,7 1,2 3,2 2,2

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 4,75 4,50 - -

*Indique o valor do piso do intervalo dos fed funds ao final de cada ano.




L L BANCO CENTRAL
b Do BRASIL

6 - Quais sao suas estimativas para o hiato do produto?

Resposta
Hiato em 23T3 -
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 2024
Conta corrente -36,5 -44,5
Balanca comercial* 75,0 68,0
ExportacGes* 340,0 338,0
Importagdes* 265,0 270,0
Servigos - -
Renda primaria - -
Lucros e dividendos - -
Investimento direto no pais 65,0 70,0

* 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 — Variacdo nominal 2023 2024

Total (%) 7,4 8,4
Recursos livres - PJ (%) 2,0 7,0
Recursos direcionados - PJ (%) 7,0 8,0
Recursos livres - PF (%) 9,5 9,0
Recursos direcionados - PF (%) 10,5 9,0
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9 - Informe suas projec¢Ges para as varidveis fiscais listadas abaixo.
RS bilhdes 2023 2024
Resultado primario do governo central -117,7 -84,8
Receita liquida total 1.909,3 2.082,3
Despesa total 2.027,0 2.167,0
Resultado primdrio dos governos regionais - -
Divida bruta do governo geral 8.239,0 9.096,5
Divida liquida do setor publico 6.527,0 7.254,6
PIB nominal 10.700 11.300

* Para o Resultado primario do governo central e suas aberturas (receita liquida e despesa total),
reportar as projegdes compativeis com a estatistica “acima da linha” divulgada pela STN. Para as
demais variaveis fiscais, considerar dados divulgados pelo BCB.

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 recomposicao de receitas, qual o valor
incorporado na sua projecao de receita liquida do Governo Central? Considere na resposta a
diferenca entre a sua projecdo 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 mudancgas

relevantes

Melhorou

Situacado fiscal

X

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

relevantes desde o ultimo Copom.

Qual o impacto estimado na despesa primaria do Governo Central do pagamento de precatdrios para além

do subteto definido pela EC 113/2021? Quanto esta incorporado na sua proje¢io?

2023

2024

Impacto potencial (RS bilhdes)

Impacto incorporado na projecdo (RS bilhdes)
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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.




