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Resumo

Em janeiro deste ano, divulgamos o Indice de
Precos ao Consumidor do Itau Private Bank
(IPC Private), nossa estimativade um
indicador de inflagao em reais mais adaptado
ao consumo da populagao brasileira de renda
mais elevada. Neste artigo, atualizamos o
indicador com base nas informacoes mais
recentes, explicamos a metodologia criada
por tras do indice e estimamos a inflagdo das
familias de mais alta renda no Brasil.

Em janeiro deste ano, apresentamos o indice de Precos ao Consumidor do Itad Private Bank (IPC Private),
um indicador de inflagdo em reais estimado por n6s, com o objetivo de se aproximar mais da cesta basica de
consumo da populagao de mais alta renda. O indice nasceu apds conversas com clientes que, com alguma
frequéncia, apontavam que a inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
nao refletia a inflagdo percebida por suas familias.

A metodologia criada envolveu conversas com 0s Bankers que atendem esses clientes para identificar itens
essenciais que deveriam constar na cesta avaliada pelo indice. Viagens internacionais, iméveis no exterior,
motorista particular e custos com educacao fora do pais foram alguns dos escolhidos para essa composi¢ao.
Além disso, 0s pesos dos itens na cesta foram ajustados para refletir melhor o perfil de consumo do cliente
Private, atribuindo maior relevancia a bens e servicos de luxo.

Apos a divulgacao, buscamos implementar melhorias tanto na composicao quanto no calculo do indicador.
Ouvimos sugestdes de clientes que solicitaram a inclusao de alguns itens na cesta de consumo. Contudo,

nos deparamos com alguns obstaculos que dificultam esse processo, como a falta de coleta de precos de bens
e servicos de luxo.

Uma segunda dificuldade metodoldgica, ja apontada no relatdrio anterior, se refere aos pesos de cada item
na cesta de consumo. Buscamos bases de dados proprietarias que mostram o consumo dos nossos clientes,
mas também encontramos algumas limitacdes, uma vez que apenas 0s gastos com cartdo de crédito estao
disponiveis e isso reflete somente uma parte da cesta de consumo recorrente das familias. Ha ainda uma
dificuldade na compatibilizacdo da classificacdo desses gastos com a cesta em que estamos trabalhando.

Além disso, vale destacar que a cesta de consumo é diferente entre cada individuo ou familia. Por esse motivo,

0 peso médio que estamos considerando ndo reflete necessariamente 0s gastos de todas as familias da melhor
forma. Alguns clientes chegaram a nos enviar uma estimativa da composi¢ao de seus proprios gastos mensais e,
a partir disso, observamos que 0s gue possuiam maiores gastos atrelados ao cambio acabam mostrando uma
inflagdo mais semelhante ao IPC Private, enquanto aqueles que tinham mais gastos no pais apresentaram
inflagdo mais proxima ao IPCA.

Diante desses fatores, decidimos atualizar nosso indicador com base nos dados mais recentes disponiveis.

Antes de seguirmos para a atualiza¢ao, vale recordarmos alguns resultados do relatério anterior.

A composi¢do do IPC Private difere dos indices convencionais. Com a inclusdo de bens e servigos de luxo,

como 0s ja citados imoveis em outras localidades (inclusive no exterior), viagens internacionais, educacao fora do
pais e atroca do indicador que acompanha o preco de vinho na cesta convencional do IPCA, fez-se necessariaa
redistribuicdo dos pesos no orcamento das familias de alta renda.
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O grupo “alimentacao”, por exemplo, representa 21% do IPCA, mas apenas 10% do IPC Private. O grupo
“transporte” tem peso de 20% no IPCA e apenas 12% no IPC Private, mesmo incluindo passagens aéreas
internacionais. Ja despesas pessoais e habitacdo tém peso maior no IPC Private, refletindo gastos com viagens
eimoveis fora do pais. Além disso, uma diferenca metodoldgicaimportante € que 0s pesos no IPC Private sdo
fixos, enquanto variam ao longo do tempo em outros indices de inflagdo.
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Nosso IPC Private também apresenta uma maior correlagao com a variacdo cambial. Na cesta de consumo que
criamos, pelo menos 52% do total é sensivel ao cambio, sendo que aproximadamente 28% referem-se a itens
que adicionamos, mudamos a ponderacao ou trocamos a base de dados da coleta de precos. Adicionalmente,
segundo a classificacdo de bens comercializaveis do Banco Central, pelo menos 31% da cesta do IPCA € mais
sensivel a variacdo cambial. Cabe destacar, no entanto, que esses valores (de 31% e 52% sensiveis ao cambio) s6
consideram pre¢os livres (no caso da métrica do BC) e inclusdo de servigos dolarizados (no caso do IPC Private),
ndo consideram o efeito inercial que a variagao do cambio pode ter sobre itens ndo comercializaveis.

Outra diferenca importante é que no caso de servicos atrelados ao cambio — itens importantes que adicionamos
ao nosso indicador de inflacdo —, assumimos que o repasse acontece de forma imediata e total. Isso significa
que, se o real desvaloriza 10% em média em determinado periodo, esse montante é repassado diretamente aos
precos em reais. Ja no caso de bens comercializaveis, sabemos por estudos passados que 0 chamado pass-
through (repasse) da variagao cambial tem defasagem de cerca de dois a trés meses e pode ndo ser total. Essa
premissa da defasagem também estd incluida no nosso indicador quando necessario, mas, no geral, o repasse
cambial para nosso indicador é bem mais intenso do que o observado no IPCA, dada a natureza de alguns dos
produtos de luxo incorporados ao calculo.

IPC Private, IPCA, BRL (variagcdo % a/a)
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Dessaforma, as maiores diferengas entre o IPC Private e 0 IPCA ocorrem em anos de forte variagao cambial.

Em 2015, por exemplo, quando o cambio variou 47%, o IPC Private subiu 18%, enquanto o IPCA aumentou 10,7%.
Em 2024, a diferenca ficou em quase 5 pontos percentuais. Por outro lado, em anos de apreciacao do real, como
2016, o IPC Private registrou variagao menor do que o IPCA.

Comparacao indices de precos ao consumidor (variacao a/a%)
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O mesmo acontece agora em 2025. Com o real tendo apreciado quase 2% em relacdo a agosto de 2024 e mais de
10% em relacao ao final do ano passado, o IPC Private acumula alta estimada de 4,1% em 12 meses até agosto de
2025, enquanto o IPCA aponta para 5,1% no mesmo periodo.
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Mesmo com a desaceleracaorelevante do IPC Private ao longo deste ano, apos ter encerrado 2024 com quase 10%
de alta, a sensacao de perda de poder de compra permanece. Um dos motivos € que o IPC Private acumula alta de
122% entre 2014 e 2024, enquanto o IPCA acumula alta de 86%. Assim, em média, a diferenca entre os indicadores €
de cerca de 2 pontos percentuais ao ano.

Além disso, a taxa de cambio ainda esta bastante depreciada em termos reais, a despeito da recente valorizagao
da nossa moeda frente ao ddlar. Portanto, apenas uma aprecia¢do mais contundente doreal levaria a uma
percepg¢ao de melhora do poder de compra das familias, especialmente as de renda mais elevada.



TheWeeklyGlobe @

USDBRL (jun94 =100, em termos reais)
250

200

150

AN
100 \JVJ

50

Q

& @))

e & & PP PSSO SR %

SRR
S P

Fonte: Banco Central do Brasil, Itau Private Bank

Revisitamos o exercicio que fizemos em janeiro deste ano para calcular um indice de inflagdo em reais que se
aproxime mais da cesta basica de consumo da popula¢do brasileira de renda mais elevada, o IPC Private.

Apesar de tentativas de incluir mais bens e servigos de luxo e melhor estimar os pesos de cada item na cesta de
consumo, Nos deparamos novamente com a falta de dados confidveis disponiveis.

No geral, o IPC Private apresenta uma maior correlacao com a variagao cambial do que o IPCA. Pelo menos 52%
da cesta de consumo do IPC Private é sensivel ao cambio, enquanto no indice oficial, apenas cerca de 31%.

Em 2025, o IPC Private estd rodando em patamar mais baixo do que o IPCA por conta da apreciagdo doreal,
mas 0 acumulado ao longo dos Ultimos 10 anos ainda mostra um resultado maior do que o do indice oficial.

Cabe destacar que ha limita¢gdes no calculo de um indicador agregado de inflacdo, pois cada individuo possui
sua propria cesta de consumo, com diferentes composi¢des e pesos no orcamento familiar.

Vejatambém

Por que aumentamos (de novo) O recente ceticismo sobre a Por que o impacto das tarifas
aalocagao em bolsas de inteligéncia artificial e como ela sobre a inflagdo americana
mercados emergentes? impacta industrias consolidadas parece contido?

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itatl Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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