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Questionario Pré-Copom
2612 Reuniao — Marg¢o de 2024

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 261 (mar) -0,50 -0,50
Copom 262 (mai) -0,50 -0,50
Copom 263 (jun) -0,50 -0,50

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

Por qué?

e Apesar de que persista uma desancoragem relevante das expectativas inflaciondrias no horizonte
relevante para a politica monetdria e tenham surgido algumas preocupag¢ées com as medidas que
agregam os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetaria, entendemos
gue ainda ha espacgo para 3 cortes consecutivos de -0,50 p.p. na meta Selic, que levariam a taxa
para 9,75% a.a. em junho.

e Em relagdo ao encontro de janeiro, acreditamos que ndo houve alteragbes significativas que
justificassem uma alteragdo nessa expectativa de evolugdo apresentada na Ata da reunido, que
manteria o aperto monetdrio necessdrio para que a inflacdo e as expectativas convirjam a meta de
3,0%. Contemplando essa trajetdria, a estrutura a termo tem precificado uma taxa real de juros ex-
ante para 1 ano muito préxima de 6,0% a.a., patamar contracionista que supera com folga a taxa
neutra de 4,5% a.a. indicada pelo Banco Central.

e No que tange a atividade doméstica também ndo houve maiores surpresas, mostrando-se estavel
no 22 semestre de 2023. Assim, manteve-se o cendrio-base, mesmo que tenha ocorrido uma
melhoria no cendrio para o crescimento, a mediana das previsdes para o avan¢o do PIB em 2024
subiu no periodo de 1,6% para 1,8%, e aproximando-se de 2,0%. Contudo, devem ser monitorados
os desdobramentos futuros do aumento da renda das familias, da eleva¢do do saldrio-minimo, dos

beneficios sociais e do aquecimento do mercado de trabalho na dinamica inflacionaria.
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e A trajetdria da inflacdo corrente permanece em linha com as expectativas, seguindo o curso
esperado de desinflagdo. Entretanto, hd um fator adicional que deve-se acompanhar, ou melhor, a
possibilidade de que ocorra ao longo do ano um repasse maior da deflacdo dos precos de atacado
nos indices ao consumidor. As expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa
Focus permaneceram em torno de 3,8% e 3,5%, respectivamente. O cendrio de referéncia manteve-
se muito préximo ao ultimo utilizado, as movimentag¢des na taxa de cambio e na cotagdo do
petrdleo foram irrelevantes e foram mantidas a hipdtese de bandeira tarifaria “verde” em
dezembro de 2024 e de 2025. Com isso, as projecdes de inflagdo apontadas pelo Copom nado
deverdo ser muito diferentes de 3,5% para 2024 e, principalmente, 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 O comunicado e a ata deverdo trazer a atualizacdo dos fatores que compdem o balango de risco
para a inflagdo, assim como as projecdes do cenario de referéncia, as premissas utilizadas e a
especificacdo do horizonte de tempo relevante para a politica monetaria. E também positiva uma
avaliacdo prospectiva do Copom para o hiato do produto, em meio ao eventual impacto do
mercado de trabalho mais apertado e do crescimento da atividade econ6mica na inflagdo dos
precos do setor de servicos. Face as incertezas fiscais, deveria trazer consideracGes acerca da
evolugdo da trajetdria fiscal, com o provavel ndo cumprimento da meta de resultado primario, na
taxa neutra de juros.

e Com aaproximacdo do inicio da queda da taxa de juros basica nos EUA, possivelmente ja em junho,
precificada pelo mercado, a analise do ambiente externo devera contemplar os multiplos canais de
transmissdo dessa reducdo para a economia brasileira, como por exemplo, os efeitos do diferencial
de juros, os prémios na curva, demanda externa, cdmbio, taxa neutra de juros e o preco das
commodities. Sem, entretanto, deixar de se ponderar o impacto de um eventual postergamento
do processo de flexibilizacdo monetdria, por causa de uma desinflagdo mais lenta. Por fim, visando
mitigar a volatilidade na precificacdo dos ativos, é importante manter a sinalizacdo dos préximos
passos da politica monetaria.

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

e Como estd na mesa a discussdo de uma mudanca de rota nos ajustes na taxa Selic, é importante
gue as motivagGes para alterar ou nao as diretrizes sejam comunicadas. Uma eventual mudanca no
“forward guidance” provavelmente seria interpretada como uma deterioragao no cendrio bdsico
de inflacdo. Por sua vez, no caso de manutencao, se riscos concretos impuserem alguma mudanca
nas diretrizes, haveria a chance de perda de credibilidade, o que dificultaria a coordenacdo da curva
de juros. Porém, na auséncia de uma evidéncia de uma deterioragdo concreta do cenario da
inflagdo, o intuito de conferir um maior grau de liberdade para o gerenciamento de riscos, com a
interrupgdo da sinalizagdo de diminuicdo da Selic em -0,50 p.p., teria impacto imediato na
precificagdo da estrutura a termo, dado que as redugbes hoje previstas passariam a ser
desconsideradas. Sem se configurar um aumento substancial da incerteza, a alteragdo produziria
volatilidade, o que pelo nosso entendimento seria negativo para a suavizagdo das flutuagdes do
nivel de atividade econdmica.
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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:

Bandeiras tarifarias: Indique a cor da bandeira tarifaria e considere, para o ano fechado, a bandeira de dezembro. Use as seguintes

2024 2025
IPCA (%) 3,7 3,5
Administrados (%) 4,2 3,9
Gasolina (%) - -
G4s de botijao (%) - -
Plano de saude (%) - -
Onibus urbano (%) - -
Emplacamento e licenca (%) - -
Produtos farmacéuticos (%) - -
Agua e esgoto (%) - -
Energia elétrica (%) - -
Bandeira tarifaria (cor) VRD VRD
Livres (%) 3,6 3,5
Alimentacdo no domicilio (%) 4,0 3,6
Bens industriais (%) 2,4 2,6
Etanol (%) - -
Servicos (%) 4,3 4,3
Servigos subjacentes (%) - -
Passagem Aérea (%) - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 4,9 5,0
Selic (% aa, fim de periodo) 9,0 8,5
Brent (USS/barril, fim de periodo) - -

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 (%)

Mar/24

Abr/24

Mai/24

Jun/24

IPCA

0,25

0,33

0,22

0,20

Servigos subjacentes

Média dos nucleos*

*Ex-0, Ex-3, MS, DP e P55.




L L BANCO CENTRAL

b Do BRASIL

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
Mercado de trabalho apertado, com fortes reajustes reais nos saldrios, pode Alta
Riscol |impactar ainflagcdo de servigos e de setores mais intensivos em mao de obra.
Risco 2 | Deterioracdo na oferta por causa de conflitos geopoliticos e fendbmenos climaticos. Alta
Riscos para o IPCA 2025 Direcao
Riscol |Persisténcia das pressoes inflacionarias globais Alta
Enfraguecimento das atividades globais e doméstica mais intensa do que as Baixa
Risco2 |projetadas

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”).
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4 - Informe suas projegoes para a varia¢cao do PIB e seus componentes nas tabelas abaixo.

VariagOes anuais do PIB e componentes (%) 2024
PIB 2,0
Consumo das familias 2,1
Consumo do governo 1,4
Formacdo Bruta de Capital Fixo 1,5
Exportacao 3,0
Importagao 2,2
Agropecuaria -0,8
Industria 2,0
Servicos 2,3
Variacdes trimestrais do PIB agregado (%) 2471 2472

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 relagdo ao seu cenario central para o PIB?

Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta
PIB 2024 X

Indique com um “X” se enxerga risco preponderante de alta, de
baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projec¢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 (%)

2024 2025 2024 2025
China 4,6 4,3 0,8 1,6
EUA 1,7 2,0 2,1 21
Area do Euro 0,6 1,4 2,3 2,0

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

(% a.a.) 2024 2025 Longo prazo
Taxa de juros de curto prazo* 4,50 3,00 -
Taxa de juros de titulos publicos de 10 anos 4,00 3,60 -

*Indique o valor do piso do intervalo dos fed funds ao final de cada ano.
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6 - Quais sao suas estimativas para o hiato do produto?

Resposta
Hiato em 2374 -
Hiato em 24T4 -
Hiato em 25T4 -

*Hiato positivo indica PIB acima do potencial.

Espago para comentarios.
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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) 2024
Conta corrente -36,4
Balanca comercial* 82,0
Exportacoes* 340,0
Importagoes* 260,0
Servigos -
Renda primaria -
Lucros e dividendos -
Investimento direto no pais 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 — Variagao nominal 2024

Total (%) 8,4
Recursos livres - PJ (%) 7,0
Recursos direcionados - PJ (%) 8,0
Recursos livres - PF (%) 9,0
Recursos direcionados - PF (%) 9,0
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9 - Informe suas projec¢Ges para as varidveis fiscais listadas abaixo.
RS bilhes 2024 2025
Resultado primario do governo central -91,9 -72,7
Receita liquida total - -
Despesa total - -
Resultado primdrio dos governos regionais 7.304 8.
Divida bruta do governo geral 8.958 9.790
Divida liquida do setor publico - -
PIB nominal 11.485,0 12.117

* 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.

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 recomposicdo de receitas tivesse sido ou venha a ser tomada, considerando apenas o
impacto direto das medidas.

2024 2025

Valor incorporado (RS bilhdes) - -

Como vocé avalia a evolugdo da situagao 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.




