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Resumo

Entre as variaveis consideradas pelo Copom em suas
decisdes de politica monetaria estao as expectativas
/ para ainflacdo. Poréem, a mediana do mercado embute

-~ uma projec¢ao acima da banda toleravel para a meta (de

3%, comintervalo de toleranciade 1,5 ponto percentual

para cima ou para baixo). Neste artigo, discutimos as

razdes e as possiveis implicagcdes para o processo atual

de queda dosjuros.

De acordo com o sistema de metas de inflagao, 0 Banco Central deve ajustar a taxa basica de juros
(Selic) de modo que a inflagdo atinja o centro da meta, transcorrido um certo intervalo de tempo
denominado “horizonte”. Para isso, 0 Comité de Politica Monetaria (Copom) redne-se regularmente e,
munido de um amplo conjunto de varidveis, toma a decisao técnica que entende ser a mais
apropriada para garantir o objetivo acima. Dentre as varidveis consideradas, as que tém maior
importancia sao as expectativas apuradas junto aos agentes do mercado a respeito do
comportamento futuro da inflagdo.

Atabela abaixo ilustra a dinamica destas expectativas para 0s proximos anos, segundo duas fontes
diferentes. A primeira, denominada “Focus’, reine a mediana das percepcdes de mais de uma centena
de instituicdes (bancos, gestoras de recursos e consultorias) cadastradas junto ao Banco Central. Ja a
segunda, designada como “mercado’, consiste nas projecoes extraidas dos precos dos ativos de
renda fixa negociados diariamente:

IPCA (%)
Ano Focus Mercado i Prémio
2023 45 4.4 | .01
2024 39 4,0 01
2025 35 47 12

Fonte: Banco Centrale B3

Por diversas razdes, € comum que as expectativas de mercado nao coincidam com as do Focus.
Dentre elas, uma das principais é que o investidor exige um certo “prémio” para adquirir um
determinado ativo e, naturalmente, quanto mais longo o prazo do ativo contratado, maior tendera a
ser o prémio. Este fendbmeno € menos perceptivel nas projecdes do Focus, uma vez que inexistem
ativos financeiros diretamente envolvidos.
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Entretanto, percebe-se que este prémio para o IPCA de 2025 atualmente € bastante elevado. Diante
da meta de inflacdo de 3% para este ano, a mediana do Focus antevé uma inflacdo ligeiramente
superior (porém, ainda dentro da banda toleravel, entre 1,5% e 4,5%), enquanto o mercado embute
uma projec¢ao de inflagao substancialmente superior, inclusive fora da banda. Quais as razdes disso e
possiveisimplicacdes que esta divergéncia podera trazer para o processo de reducao de juros em
curso?

Em relacdo as razdes, diversos motivos em conjunto podem explicar esta percepcao mais
conservadora. No ambito externo, as principais referem-se a conducdo dos juros nos EUA e
eventuais efeitos econdmicos dos conflitos em curso. No Brasil, sdo frequentemente citadas a
trajetoria preocupante da divida publica brasileira e as incertezas relacionadas as mudancas
previstas no corpo do Banco Central a partir de 2025. A tabela abaixo contém as visdes para a
trajetoria do CDI médio nos proximos anos. E € possivel perceber que, assim como o mercado
embute uma inflagdo mais elevada, também possui uma trajetdria mais conservadora para a Selic:

CDI (%)
Ano Focus Mercado i Prémio
2023 13,1 13,1 § 0,0
2024 10,1 10,3 02
2025 8,9 98 0,9

Fonte: Banco Centrale B3

Jaemrelacdo as possiveisimplicagdes deste prémio para a trajetoria da Selic, se arealidade de fato
apontar para um quadro de inflagdo mais elevada conforme embutido nos precos de mercado, esta
dinamica tenderad a exercer um freio ao processo de reducao da Selic. Entretanto, nossa opiniao é
gue o mais provavel devera ser uma gradual distensdo das incertezas acima com o passar do tempo,
do queresultaria umainflagdo mais proxima das metas estabelecidas. Comisso, o Banco Central
teria espaco para avangar um pouco mais na queda de juros, incrementando a rentabilidade da
renda fixa. A conferir.
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Nossas conclusoes

» Dentre as variaveis consideradas pelo Copom em suas decisdes de politica monetaria estao
as expectativas dos agentes do mercado para a inflagao;

* O prémio de mercado para o IPCA de 2025 esta bastante elevado. Essa visao mais
conservadora pode ter diversos motivos: incertezas no ambiente externo e também
gquestdes domésticas;

* Umainflagdo mais elevada podera frear o processo de reducdo da Selic;

 Acreditamos ser mais provavel uma gradual distensao das incertezas ao longo do tempo, o
que resultaria em uma inflagdo mais proxima das metas e incrementaria a rentabilidade da
renda fixa.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

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

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao 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 participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

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

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao 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 condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, 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 informacgGes
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 tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise 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 condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao 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 Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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