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Cockpit do Copom: persisténcia na desinflacéo

» O Copom volta a se reunir nos dias 2 e 3 de maio e deve manter a taxa Selic estavel em 13,75% a.a., a fim de
assegurar a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte relevante de politica monetaria.

P Estimamos que as projegOes de inflagdo do comité no cenario de referéncia (que inclui taxa de cambio seguindo
a paridade do poder de compra e taxa de juros de acordo com a pesquisa Focus) devem avancar de 5,8% para
5,9% em 2023 e de 3,6% para 3,7% em 2024.

» Novamente, o comité deve reforcar a sinalizagdo de manutengéo da postura vigilante da politica monetéria e de
perseveranca no processo de desinflacdo até a convergéncia as metas no horizonte relevante.

P Esperamos que o balanco de riscos para a inflagdo continue sendo descrito como simétrico. Ainda que
apresentagéo da proposta para 0 novo arcabougo fiscal possa contribuir para limitar incertezas e reduzir o risco
fiscal estrutural, a evolucéo da trajetéria da divida publica ainda deve ser mencionada como risco de alta, junto
com a piora das expectativas de inflagdo para horizontes mais longos. Por outro lado, uma desaceleragéo global
mais pronunciada, a queda adicional dos precos de commodities e uma reduc¢éo na concessao doméstica de
crédito maior do que a esperada devem ser apontados novamente como riscos de baixa.

1 — Projecdes de inflacdo

Comparadas ao apresentado na reunido de marco, as projecdes de inflagdo do comité no cenario de referéncia (que
inclui taxa de cambio seguindo a paridade do poder de compra e taxa de juros de acordo com a pesquisa Focus)
devem avancar de 5,8% para 5,9% em 2023 e de 3,6% para 3,7% em 2024.

Desde a ultima reunido do Copom, as expectativas de inflacao reportadas pela pesquisa Focus aumentaram de
5,95% para 6,04% para 2023, de 4,11% para 4,18% para 2024 e de 3,90% para 4,00% para 2025. Adicionalmente,
também houve mudancas nas projecdes para a taxa Selic de 2023 (12,50%; -0,25 p.p.). Nos demais horizontes, as
expectativas para a taxa Selic permaneceram inalteradas. As tabelas abaixo resumem as estimativas baseadas em
nosso modelo, que busca replicar o modelo de pequeno porte do BCB, e as mudancgas na pesquisa Focus desde a
ltima reunido do comité.

Projecdes para o IPCA (%) segundo o "modelo do Banco Central"*

. Reuniéo de Reunido de Reuni&o de Reunido de Reuni&o de Reuniéo de
Periodo . . .
Setembro Outubro Dezembro Fevereiro Marco Maio (proj)
2023 4,6% 4,8% 5,0% 5,6% 5,8% 5,9%
2024 2,8% 2,9% 3,0% 3,4% 3,6% 3,7%
Evolucao das variaveis exégenas
Taxa de cambio (R$/US$) 5,20 5,25 5,25 5,15 5,25 5,00

Taxa Selic (%) 2023
Taxa Selic (%) 2024

11,25%
8,00%

11,25%
8,00%

11,75%
8,50%

12,50%
9,50%

12,75%
10,00%

12,50%
10,00%

Expectativa de inflagdo (Focus) 2023

Expectativa de inflagdo (Focus) 2024

5,01%
3,50%

4,94%
3,50%

5,08%
3,50%

5,74%
3,90%

5,95%
4,11%

6,04%
4,18%

Fonte: Bloomberg, Banco Central do Brasil, Itau.

* Modelo elaborado pelo Itatl replicando o modelo do Banco Central.

A Ultima pagina deste relatorio contém informagdes importantes sobre o seu contetdo.

Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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0 024 0

Copom (Mar) Atual* Copom (Mar) Atual* Copom (Mar) Atual*
IPCA 5,95 6,04 4,11 4,18 3,90 4,00
Crescimento do PIB 0,88 0,96 1,47 1,41 1,70 1,70
Taxa Selic 12,75 12,50 10,00 10,00 9,00 9,00
Taxa de cambio (BRL/USD) E/25 5,20 5,30 5,25 5,30 5,30

*considerando o relatério Focus mais recente.
Fonte: BCB, Ital.

2 — Evolucao dos precos de ativos

Desde a ultima reunido do Copom e até a publicacédo deste relatério, a taxa do titulo de dez anos do Tesouro norte-
americano aumentou ligeiramente para 3,52% a.a. Neste periodo, houve movimentos consideraveis na cotagéo do
petréleo, apesar do preco atual estar proximo ao observado no ultimo encontro do Copom. Os pregos das
commodities agricolas cairam, enquanto as cota¢c6es matérias-primas industriais mantiveram-se relativamente
constantes. A taxa de cambio esta proxima de R$ 5,0 por dolar, registrando apreciagdo do real em relagdo a marco.
O risco-pais medido pelo CDS recuou 20 p.b. para 227 p.b.

Precos de ativos

Ultimo Copom (Mar) Atual*
US Treasury 10 anos 3,43 3,52
Preco do petréleo (Brent) 77 78
Commodities agricolas** 847 819
indice CRB RIND*** 558 559
CDS 5 anos 247 227
Taxa de cambio (BRL/USD) 5,24 4,98

*Consideranco os precos vigentes as 9:00 de 28 de abril.
**média geométrica dos precos de soja, milho e trigo, em délares.
***indice de pregos de matérias-primas industriais compilado pelo Commodity Research Bureau (CRB).

Fonte: CRB, BBG, ltau.

3 — Evolucéo dos dados

A tabela abaixo mostra o conjunto de indicadores divulgados entre a Ultima reunido do Copom e a proxima. Em linhas
gerais, a tendéncia de desaceleracdo econdmica se manteve, bem como o processo gradual de desinflacdo, mas
com nucleos ainda acima dos niveis compativeis com as metas.

O IPCA de margo registrou alta de 0,71%, abaixo das expectativas (0,77%), levando o indicador a 4,7% em 12
meses. Por sua vez, o IPCA-15 de abril veio ligeiramente abaixo do consenso (0,57% vs. 0,60%, recuando para 4,3%
em 12 meses), corroborando o cenario de desinflacdo em curso, embora as medidas de nucleo sigam acima do
compativel para o cumprimento da meta. No ambito da atividade econdmica, os dados sugerem tendéncia de
desaceleracao. O IBC-Br de janeiro, que sintetiza indicadores da indUstria, varejo, servicos e alguns indicadores
agricolas, manteve-se estavel em janeiro (0,0%), mas cresceu 3,3% em fevereiro, acima das expectativas de
mercado (1,0%). Tanto a producéao industrial (-0,2%) quanto o varejo (-0,1%) recuaram em fevereiro. J& o setor de
servigos avancou 1,1% na comparagdo mensal. No mercado de trabalho, o Caged de fevereiro surpreendeu o0s
agentes com leitura de 242 mil novos postos de trabalhos formais (vs. expectativa de 170 mil). Todavia, vale notar
gue a leitura foi a mais fraca para o més desde 2021. Em marco, o indicador voltou a surpreender, com criacéo de
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195 mil trabalhos formais, acima do consenso de 90 mil. A taxa de desemprego sem ajuste sazonal avancou de 8,6%
em fevereiro para 8,8% em margo.

Indicadores econdmicos: Resultado x Consenso

Data de divulgacédo Indicador Resultado Consenso
24-mar-23 IPCA-15 (mar/23) - Var. mensal 0,69% 0,67%
29-mar-23 Criacao de empregos formais (fev/23) - Milhares 242 170
30-mar-23 IGP-M (mar/23) - Var. mensal 0,05% 0,14%
30-mar-23 Producéo industrial (jan/23) - Var. mensal -0,3% -0,3%
31-mar-23 Fiscal: Resultado Primério (fev/23) - R$ bilhdes -26,5 -27,5
31-mar-23 Taxa de desemprego (fev/23) 8,6% 8,7%
04-abr-23 Vendas de veiculos Fenabrave (mar/23) - Milhares 199 -
10-abr-23 Producéo de veiculos Anfavea (mar/23) - Milhares 222 -
11-abr-23 IPCA (mar/23) - Var. mensal 0,71% 0,77%
12-abr-23 Vendas no varejo restrito (jan/23) - Var. mensal 3,8% 3,4%
14-abr-23 Volume real do setor de servigos (jan/23) - Var. mensal -3,1% -1,4%
17-abr-23 IBC-Br (jan/23) - Var. mensal 0,0% -0,2%
19-abr-23 Producéo industrial (fev/23) - Var. mensal -0,2% -0,2%
25-abr-23 Vendas no varejo restrito (fev/23) - Var. mensal -0,1% -0,1%
26-abr-23 IPCA-15 (abr/23) - Var. mensal 0,57% 0,60%
27-abr-23 IGP-M (abr/23) - Var. mensal -0,95% -0,71%
27-abr-23 Volume real do setor de servicos (fev/23) - Var. mensal 1,1% 0,5%
27-abr-23 Criacao de empregos formais (mar/23) - Milhares 195 90
28-abr-23 Fiscal: Resultado Primério (mar/23) - R$ bilhdes -14,2 11
28-abr-23 Taxa de desemprego (mar/23) 8,8% 8,9%
28-abr-23 IBC-Br (fev/23) - Var. mensal 2,8% 1,0%
03-mai-23 Vendas de veiculos Fenabrave (abr/23) - Milhares - -

Dados em vermelho sugerem resultados mais restritivos para politica monetéaria (inflacdo mais alta ou atividade mais forte do que esperado) e dados
em azul, resultados mais expansionistas.

Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil, Ministério da Economia e Bloomberg

4 — Evolucéo da comunicacdo, Copdmetro e algoritmo para leitura das atas do Copom

Em sua ultima reunido de politica monetéria, em 22 de margo, o Copom manteve a taxa Selic inalterada em 13,75%
a.a., como amplamente esperado. A ata da deciséo refor¢cou que a politica monetéria deve ser paciente e serena,
indicando que um corte de juros ndo é iminente: o comité aguarda o impacto da desaceleracao econdémica e dos
anuncios de politica econdmica sobre as expectativas de inflagéo.

Em relacéo as financas publicas, o Copom reconheceu as sinalizages do Ministério da Fazenda, especificamente a
possibilidade de o pacote fiscal anunciado no inicio do ano atenuar os estimulos sobre a demanda e reduzir o risco
de alta da inflag&o no curto prazo. Ademais, o comité afirmou que seguird monitorando o desenho, tramitacéo e
implementacao do arcabouco fiscal — que, desde entéo, foi oficialmente apresentado e aguarda elaboracao de
parecer do relator na Camara dos Deputados. No entanto, as autoridades enfatizaram que nédo héa relacdo mecéanica
entre a apresentagéo do arcabouco e a convergéncia da inflagdo a meta, que é condicional a reacao das
expectativas de inflagéo, as projecbes de divida publica e aos precos de ativos.

Mais recentemente, o presidente do Banco Central participou de audiéncia publica na Comissdo de Assuntos
Econbémicos (CAE) do Senado Federal. Na ocasido, Roberto Campos Neto afirmou que, somente com o controle da
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inflacao (que, por sua vez, requer disciplina das contas publicas), é possivel obter crescimento econémico
sustentavel. Em sua viséo, o projeto do arcabouco fiscal reduziu o risco de piora significativa na trajetéria da divida
publica, sendo, portanto, um movimento na direcdo correta — mas ressaltou novamente a auséncia de uma relacao
automatica entre a apresentacéo da nova regra fiscal e o inicio do corte de juros.

A fim de tentar antecipar as decisdes do Copom, utilizamos o Copémetro, um indice que mede o grau de restricao
ou expansao implicita na comunicacao do BC. Aplicando a metodologia, que se baseia em pontuacdes atribuidas as
comunicacdes relevantes do comité, entendemos que o exercicio é consistente com a manutencao da taxa Selic
estavel em 13,75% a.a. em sua préxima reunido, nos dias 2 e 3 de maio.

Além do Copbmetro, desenvolvemos uma ferramenta sistematica para analise da comunicagdo de bancos centrais
via algoritmos de Natural Language Processing (NLP). Aplicamos tal ferramenta aqui para interpretacéo das atas do
Copom. O modelo foi treinado e testado por sentencas contidas nas atas das reunifes do comité entre 2016 e 2022,
em momentos em que a taxa Selic passou por corte, alta e manutengdo. A modelagem se da por sentengas (em
inglés) classificadas como dove (direcdo de menos juros, -1), neutro (0) e hawk (direcdo de mais juros, +1),
passando por um processo de vetorizagdo (sentence to vec). O indice mostra boa capacidade preditiva para
movimentos de juros (2003-2022), atuando como bom previsor adicional para expectativas sobre proximos passos
de politica monetaria. Para a préxima reunido, o indice calculado a partir da Gltima ata do Copom se encontra
ligeiramente negativo, porém préximo ao nivel neutro. Avaliamos que o valor de -0,07 é compativel com a
manutencgédo da taxa Selic no patamar atual.

Copdmetro Itad Unibanco e algoritmo de leitura de atas

1,0 1,75
135 fndice, out/2010 = 100 p.p. 200 indice Lo
130 1,75 0.8 Indicador hawk-dove atas BCB 125
Copémetro (-1) 1,50 06 Deciséo do Copom (dir.) 1’00
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0,4 0,75
120 1,00 0,50
e 0,75 0,2 0,25
0,50 0,0 0,00

0,25 -
110 02 0,25
0,00 -0,50
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-0,75 -1,25

95 -0,8

-1,00 p.p. -1,50
90 -1,25 -1,0 -1,75

mai-17 mai-19 mai-21 mai-23 mai-17 mai-19 mai-21 mai-23

Fonte: BCB, Itau

5 — Nossa visao

Acreditamos que o Copom mantera a taxa Selic estavel em 13,75% a.a. em sua proxima reuniao, nos dias 2 e 3 de
maio. Mais uma vez, o comité deve refor¢ar a sinalizagdo de manutencao da postura vigilante da politica monetaria
e de perseveranga no processo de desinflagdo até a convergéncia as metas no horizonte relevante — agora, o0 ano-
calendario de 2024. As autoridades devem alertar novamente que 0s passos futuros da politica monetaria poderao
ser ajustados caso o processo de desinflagdo ndo transcorra como esperado.

Quanto ao cenario doméstico, as autoridades devem ressaltar que a atividade econdmica segue desacelerando,
conforme antecipado, e que a inflagdo mostrou alguns sinais de melhora desde a reunido de marco, embora ainda
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com nucleos acima dos niveis compativeis com o cumprimento das metas. No que tange ao ambiente externo, o
comité devera mencionar que a conjuntura segue volatil, embora com alguma estabilizagao, apos os episodios
bancarios nos EUA e na Europa, e que a politica monetaria nas economias centrais continua contracionista, mas se
aproxima do fim de ciclo.

Esperamos que o balanco de riscos para a inflagao continue sendo descrito como simétrico. Ainda que
apresentagéo da proposta para 0 novo arcabougo fiscal possa contribuir para limitar incertezas e reduzir o risco
fiscal estrutural, a evolucéo da trajetoria da divida publica ainda deve ser mencionada como risco de alta, junto com
a piora das expectativas de inflacdo para horizontes mais longos. Por outro lado, uma desaceleracéo global mais
pronunciada, a queda adicional dos precos de commodities e uma reducdo na concessédo doméstica de crédito
maior do que a esperada devem ser apontados novamente como riscos de baixa.

Pesquisa macroecondmica — Ital
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicacdes e projecdes visite nosso site:
http://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes

App Itau Anélises Econdmicas
Nossos relatérios no seu celular. S
Baixe agora na App Store ou no Google Play.
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