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Relatdrio Trimestral de Inflagao: ndo-convergéncia no horizonte
reforga perspectiva de aperto significativo a frente

P O Relatério de Inflagédo (RI) de dezembro de 2024 apresentou aumento das projegdes de inflagdo, que se
afastaram ainda mais das metas ao longo de todo o horizonte relevante, com altas expressivas, em especial na
projecao para 2025, que subiu 0,8 p.p. para 4,5%, limite superior da banda de tolerancia em torno da meta de 3%.
Segundo o documento, o aumento das proje¢des resultou principalmente da atividade econémica mais forte que o

esperado, da depreciagdo cambial (foi utilizado no cenario de referéncia uma taxa de R$ 5,95 por dolar) e da
deterioragéo das expectativas de inflagao.

P Em nossa visao, tal cenario reforga a leitura e a sinalizagao ja colocada na ultima reunido do Copom, de que o
movimento de alta de juros ainda deve avangar de forma significativa. Nossa projecao de elevagéo da taxa Selic
para 15,00% a.a. ao final do ciclo é consistente com esse quadro. Porém, caso o movimento recente da taxa de
cambio ndo seja revertido, enxergamos riscos assimétricos para cima.

P Além dos boxes de revisdes de projecgdes, foi apresentada uma andlise descritiva do desempenho da industria de
transformacgéo, indicando que o aumento da produgéo recente parece estar associado ao aquecimento da
demanda doméstica. Com elevado grau de utilizagdo da capacidade instalada, conclui-se que o aumento
prospectivo da industria depende de novos investimentos e aumento da produtividade, mas que fatores
conjunturais — a saber, politica monetaria mais restritiva — podem atuar na diregdo contraria. Em outro boxe,
avaliou-se empiricamente que o consumo de bens duraveis € mais sensivel a mudangas na taxa de juros do que o
consumo de bens nao duraveis, concluindo que tais resultados séo particularmente relevantes na conjuntura atual,
caracterizada pelo atual ciclo de aperto monetario e por uma expanséao robusta da renda das familias.

Projecoes do Banco Central

A tabela abaixo mostra as projegdes de inflagao divulgadas para o cenario de referéncia do RI.!

1\ | Il 1 IV | Il 111 [\ | 1 I \Y) | ]
IPCA 4,6 3,9 4,2 4.4 4,9 5,0 5,0 51 4,5 4,2 4,0 3,8 3,6 3,4 3,2
Diferenga RI anterior (p.p.) 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,6 1,0 1,2 1,6 0,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 -
Livres 3,1 3,1 3,5 41 5,0 5,3 5,4 5,5 4.5 41 3,8 3,6 3,4 3,2 3,0
Diferenca RI anterior (p.p.) 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,6 1,0 1,3 1,7 0,9 0,7 0,5 0,4 0,3 0,1 -
Administrados 9,1 6,4 6,4 5,5 4,6 4,1 3,9 4,0 4,5 4,6 4,6 4,4 4.1 4,0 3,8
Diferenga RI anterior (p.p.) 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,8 1,1 1,5 0,5 0,7 0,5 0,6 0,3 0,4

*Valores hachurados = projegoes.

Fonte: Banco Central

" Com a edig&o do Decreto 12.709/2024, a partir de janeiro de 2025, a meta se refere a inflagdo acumulada em doze meses,

apurada més a més, também conhecida como "meta continua". O tamanho do horizonte de projecdes foi fixado em dez
trimestres.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Comparadas as estimativas apresentadas no Rl de setembro, as proje¢des de inflagdo avangaram para 2024, 2025 e
2026, de 4,3% para 4,9%, 3,7% para 4,5% e 3,3% para 3,6%, respectivamente, aumentando as distancias com
relacdo a meta de 3,0%. A projecéo para o horizonte mais distante, 272027, apresentada pela primeira vez, situa-se
em 3,2%, ainda acima da meta. Segundo o documento, o aumento das proje¢des de inflagdo no horizonte relevante
resultou principalmente da atividade econémica mais forte que o esperado, que levou a uma elevagao no hiato do
produto estimado (de 0,5% para 0,7% em relagdo ao ultimo RI no terceiro trimestre, e também 0,7% no quarto
trimestre), da depreciagcdo cambial e do aumento das expectativas de inflagdo. As recentes surpresas inflacionarias e
a revisao das projecdes de curto prazo também contribuiram, via inércia, assim como a elevagéo da taxa de juros
neutra considerada. Esses fatores mais do que compensaram a alta da taxa de juros real, que, entretanto,
contribuiram para evitar um aumento mais acentuado nas projegdes.

Enderegando o passado recente, o BCB nota que a inflagdo observada no trimestre encerrado em novembro ficou
0,42 p.p. acima da projetada, com surpresa concentrada em alimentagdo no domicilio, em maior grau, além do
segmento de servigos — novamente, aqui, relacionado a alimentagéo, no caso, fora do domicilio, e seguro de
veiculos. A projecao de dezembro foi revista de 0,44% no RI anterior para 0,58%, incorporando um comportamento
menor benigno de pregos administrados e carne bovina. Ja janeiro deve registrar leve deflagédo (-0,08%), seguida de
alta de 1,17% em fevereiro e 0,42% em margo, alcangando 5,0% na variagdo em 12 meses no fim deste periodo.
Neste cenario, a média dos nucleos de inflagdo deve se situar ao redor de 4,5%.

Em relagdo as demais variaveis, a estimativa de crescimento do PIB para 2024 avangou de 3,2% para 3,5%,
impulsionada por revisdes positivas principalmente para consumo das familias e investimento. A estimativa para 2025
oscilou de 2,0% para 2,1%. Segundo o relatério, essa mudanga aparentemente pequena decorre de fatores em
diregdes opostas, com contribuigdo positiva da agropecuaria (em linha com prognésticos melhores para a safra de
gréo) e do carrego estatistico deste ano, parcialmente compensadas com a expectativa de um crescimento menor
devido ao cenario de maior aperto monetario.

Ja no mercado de crédito, as proje¢des foram para baixo tanto em 2024 quanto em 2025, refletindo a evolugao abaixo
do esperado do crédito direcionado PJ, neste ano, e a expectativa de maiores taxas de juros, no ano seguinte. Em
relagdo as contas externas, também houve piora para 2024, incorporando a performance da balanga comercial
aquém do esperado, mas ligeira melhora para 2025, com redugéo de importa¢cdes em relagcdo ao cenario anterior.

Proje¢coes de crescimento do PIB (acumulado no ano)

Setembro Dezembro

2024 2025 2024 2025
Agropecuaria -1,6% 2,0% -2,0% 4,0%
Industria 3,5% 2,4% 3,3% 2,4%
Servigos 3,2% 1,9% 3,8% 1,9%
Consumo das familias 4,5% 2,2% 5,3% 2,4%
Consumo do governo 2,7% 2,0% 1,9% 1,6%
Formacéo bruta de capital fixo 5,5% 2,0% 7,3% 2,9%
Exportagédo 3,2% 2,5% 3,0% 2,5%
Importagéo 11,3% 2,5% 13,7% 2,5%

Fonte: Banco Central.
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Projecoes para saldo de crédito (var. 12 meses)

Setembro Dezembro

2024 2025 2024 2025

Livres 10,5% 10,2% 10,4% 9,6%
PF 12,0% 11,0% 11,5% 10,0%
PJ 8,5% 9,0% 9,0% 9,0%
Direcionados 12,0% 10,5% 10,8% 9,7%
PF 12,0% 10,5% 12,0% 10,0%
PJ 12,0% 10,5% 8,5% 9,0%
Total PF 12,0% 10,8% 11,7% 10,0%
Total PJ 9,7% 9,5% 8,8% 9,0%

Fonte: Banco Central.

Projecoes de contas externas (US$ bilhées)

Setembro Dezembro
2024 2025 2024 2025
Balanga comercial 68 64 65 65
Exportagdes 335 341 337 338
Importacdes 267 277 272 274
Servigos -48 -49 -48 -49
Renda primaria -72 -75 -73 -75
Investimentos - passivos 102 85 108 85

Fonte: Banco Central.

Resumo dos boxes

Destacamos abaixo os resumos dos boxes apresentados no RIl, com links para os relatérios completos.

Desempenho recente da industria de transformacao
Estudo completo aqui.

o Este boxe faz uma analise descritiva do desempenho da industria de transformag¢ao nos anos
recentes. Enquanto em 2023 o crescimento econdmico foi puxado por setores menos ciclicos, como
agropecuaria e industria extrativa, o crescimento em 2024 tem se mostrado mais disseminado e
liderado por atividades mais sensiveis ao ciclo econdmico, inclusive a industria de transformacao.

o Apoés décadas de relativa estagnagao da produgéo industrial, a industria passou a mostrar maior
dinamismo desde o final de 2023. O estudo mostra que a produgéo industrial tem crescido de forma
disseminada em todas as categorias de uso, destacando-se a expansao em bens de capital e bens de
consumo duraveis. A alta na produgéo de bens de capital se deveu principalmente as atividades de
veiculos automotores e de produtos de informatica. Veiculos automotores também contribuiram de


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202412/ri202412b2p.pdf
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forma destacada para o crescimento da produgéo de bens de consumo duraveis, juntamente com
aparelhos e materiais elétricos. O crescimento da demanda por bens industriais pode ser confirmado
pela evolugao dos estoques da industria e aumento do nivel da utilizagdo da capacidade instalada.

e Conclui-se que o aumento da produgao foi associado ao aquecimento da demanda doméstica, em
particular do consumo e do investimento. Com elevado grau de utilizagdo da capacidade, o aumento
prospectivo da produgao depende de novos investimentos. Para tanto, aumentar a produtividade e os
fatores de producéo é essencial para manter a tendéncia de expansdo. No curto prazo, entretanto,
fatores ciclicos podem atuar na diregcao contraria, como uma politica monetaria mais restritiva.

= Juros, renda e o consumo de duraveis e nao duraveis
Estudo completo aqui.

e Em outro boxe, avaliou-se empiricamente, via modelo de vetores autorregressivos (VAR), uma
possivel heterogeneidade dos efeitos da taxa de juros e da renda sobre o consumo de bens duraveis
e ndo duraveis na economia brasileira.

e Dentre as conclusdes, foi indicado que taxa de juros e renda das familias — que inclui a remuneragéo
do trabalho e beneficios sociais — influenciam significativamente o consumo.

e Conforme o esperado, o estudo mostrou que o consumo de bens duraveis é mais sensivel a
mudancgas na taxa de juros do que o consumo de bens nao duraveis. Dentre as possiveis razdes, pelo
prego elevado relativamente a renda mensal, muitas vezes os bens de consumo duraveis sao
comprados de forma parcelada, sendo sua aquisicao, portanto, mais influenciada pela taxa de juros.

e Segundo o estudo, esses resultados sdo particularmente relevantes na conjuntura atual, caracterizada
por passado recente em que houve diminuigao da taxa de juros, pelo atual ciclo de aperto monetario e
por expansao robusta da renda das familias.

Pesquisa macroecondémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publica¢des e projecdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas
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comentarios de nossos
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Informacgdes Relevantes

-

. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um

produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nao tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco ndo possui qualquer obrigagédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opiniées expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteldo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico néo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:

0800 570 0011 (em dias uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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