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Relatério Trimestral de Inflacao: cenario de Selic estavel se
mantém; 12 novos estudos

P> O Relatério de Inflagdo (RI) de junho de 2024 apresentou projegdes de inflagdo para 2024 e 2025, ja divulgadas no
ultimo comunicado do Copom, mais altas do que no RI anterior (revistas de 3,5% para 4,0% e de 3,2% para 3,4%,
respectivamente). Em nossa visao, tal cenario reforga a leitura de que a taxa Selic permanecera em territério
contracionista, uma vez que as projecoes de inflagao se situam acima da meta. Projetamos taxa Selic estavel em
10,50% este ano e em 2025.

P O relatério trouxe um grande nimero de novos estudos e revisdes de estimativas, contidos em 12 boxes. A
estimativa de crescimento do PIB para 2024 avangou de 1,9% para 2,3% (em linha com a nossa projegao),
impactada por surpresas positivas no primeiro trimestre, particularmente consumo das familias, investimentos
(FBCF) e impostos. A projecdo também incorpora os indicadores mensais disponiveis para o segundo trimestre,
que apontam, de modo geral, para desaceleragao da atividade econdmica, inclusive pelo impacto das enchentes
no Rio Grande do Sul (discutido de forma mais profunda em um dos boxes do RI). Também houve ligeira melhora
nas projecdes de concessao de crédito para 2024 (de 9,4% para 10,8%), impulsionada por altas tanto de pessoas
fisicas (PF) quanto pessoas juridicas (PJ).

P Além das revisdes usuais, mencionadas acima, o relatério trouxe importantes atualizagdes de estimativas de hiato
do produto, juro neutro e dos modelos semiestruturais de pequeno porte do BC. Com relagéo ao hiato do produto,
a ultima ata do Copom havia sinalizado que este antes estava levemente negativo, e agora esta em torno da
neutralidade. Em um dos boxes, mostra-se que o conjunto de estimativas de hiato do produto apresenta alta
amplitude, e destaca-se a elevada correlagao entre as diversas medidas. Quanto as medidas de taxa de juros real
neutra no Brasil, o boxe conclui que, depois de atingir um minimo com a eclosdo da pandemia de Covid-19, a
maioria das taxas estimadas tem apresentado tendéncia de alta — com a mediana das estimativas elevando-se de
4,8% para 5,0%. Além disso, o BC atualizou informagbes sobre os modelos semiestruturais de pequeno porte.
Segundo o texto, os parametros estimados tiveram pouca alteragdo em relagédo as versodes anteriores.

P Em outros dois boxes, buscou-se analisar (além de disponibilizar novas bases de dados) a dindmica recente de
crescimento do hiato do cambio das exportagdes, concluindo néo haver volume consideravel de estoque de
moeda estrangeira mantido por exportadores no exterior com potencial de impactar de forma marcante a
dindmica cambial.

Projecoes do Banco Central

A tabela abaixo mostra as projec¢des de inflagao divulgadas para o cenario de referéncia do RI.

Projecoes de inflagao (IPCA) do Banco Central*

Meta Rl de margco RI de junho Diferenca

de inflagao (p-p-)
2024 3,00% 3,5% 4,0% 0,5
2025 3,00% 3,2% 3,4% 0,2
2026 3,00% 3,2% 3,2% 0,0
*Cenario com taxa Selic extraida da pesquisa Focus e cambio evoluindo de acordo com

a PPC.
Fonte: Banco Central.

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 margo, as projecées de inflagdo avangaram para 2024 e 2025 (de
3,5% para 4,0% e de 3,2% para 3,4%, respectivamente). Para 2026, a projecao ficou estavel em 3,2%, ainda acima
da meta (3,0%). Em nossa visao, tal cenario reforga a leitura de que a taxa Selic permanecera em territorio
contracionista, uma vez que as projecdes de inflagdo se situam acima da meta. Projetamos taxa Selic estavel em
10,50% neste ano e em 2025.

A inflagdo dos precos ao consumidor foi ligeiramente acima do que a esperada pelo BC no trimestre encerrado em
maio, com surpresa associada aos precgos de alimentos (+0,14 p.p. acima do projetado anteriormente). Os pregos
administrados ficaram em linha com o projetado, com surpresa altista da gasolina sendo compensada por variagao
menor de energia elétrica e produtos farmacéuticos. A inflagdo de servigos também veio em linha com o esperado,
bem como servigos subjacentes. Pregos de bens industriais, por sua vez, apresentaram variagao abaixo da projetada
de forma disseminada entre seus itens, com excegéo do etanol.

Em relacdo as demais variaveis, a estimativa de crescimento do PIB para 2024 avangou de 1,9% para 2,3% (em linha
com a nossa projecao). Segundo o relatério, a revisédo foi impactada por surpresas positivas no primeiro trimestre,
particularmente consumo das familias, investimentos (FBCF) e impostos. A projegao também incorpora os
indicadores mensais disponiveis para o segundo trimestre, que apontam, de modo geral, para desaceleragéo da
atividade econémica, inclusive pelo impacto das enchentes no Rio Grande do Sul. Em relagéo a esta questado, o BC
estima, com grau elevado de incerteza, que a tragédia climatica no RS tera impacto modesto sobre o crescimento
anual do PIB nacional. Os efeitos negativos devem ser concentrados no segundo trimestre e compensados pelos
esforgos de reconstrugéo e pela aquisigao extraordinaria de bens de capital, de bens duraveis e de vestuario, que
devem ocorrer principalmente na segunda metade do ano. Destaca-se, no entanto, que o impacto setorial pode ser
bastante heterogéneo.

Com relagéo as demais revisdes, houve ligeira melhora nas projegdes de concesséao de crédito para 2024 (de 9,4%
para 10,8%), impulsionada por altas tanto de pessoas fisicas (PF) quanto pessoas juridicas (PJ). Além disso, houve
piora nas projegdes para conta corrente, para um déficit de US$ 53 bilhdes (de déficit US$ 48 bilhdes no cenario
anterior), com piora nas contas de servigos e renda primaria.

Projecoes de crescimento do PIB para 2024 (acumulado no ano)

Setembro Dezembro Marco Junho
Agropecuaria 1,5% 1,0% -1,0% -2,0%
Industria 2,0% 1,7% 2,2% 2,7%
Servigos 1,8% 1,9% 2,0% 2,4%
Consumo das familias 1,9% 2,3% 2,3% 3,5%
Consumo do governo 1,5% 1,1% 1,9% 1,8%
Formagéo bruta de capital fixo 2,1% 1,0% 1,5% 4,5%
Exportacao 1,5% 1,5% 0,5% 0,5%
Importagcéo 1,6% 2,5% 3,0% 6,0%

Fonte: Banco Central.
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Projeg¢oes para saldo de crédito para 2024 (var. 12 meses)

Setembro Dezembro Marco Junho
Livres 7,9% 8,1% 8,9% 10,0%
PF 8,5% 9,0% 10,0% 11,5%
PJ 7,0% 7,0% 7,5% 8,0%
Direcionados 9,3% 9,7% 10,0% 12,0%
PF 10,0% 10,0% 10,5% 10,5%
PJ 8,0% 9,0% 9,0% 15,0%
Total PF 9.2% 9,4% 10,2% 11,0%
Total PJ 7,4% 7,7% 8,0% 10,5%

Fonte: Banco Central.

Projecoes de contas externas para 2024 (US$ bilhoes)

Setembro Dezembro Margo Junho
Balanga comercial 7 73 59 59
Exportacoes 348 343 330 335
Importagbes 277 270 271 276
Servigos -40 -40 -40 -43
Renda primaria -68 -68 -68 -71
Investimentos - passivos 85 80 80 75

Fonte: Banco Central.

Resumo dos boxes

Destacamos abaixo os resumos dos boxes apresentados no RI, bem como um link para os relatérios completos.

Impactos iniciais das enchentes na atividade econémica do RS
Estudo completo aqui.

o Este estudo avalia os impactos iniciais das enchentes na atividade econémica do Rio Grande do Sul a
partir de um conjunto de indicadores tempestivos. Para tanto, o BC considerou i) fluxos de pagamento
recebidos pelas empresas domiciliadas no RS por meio de cartdo de débito ou Pix, ii) dados de emissao
de notas fiscais, compilados pela Secretaria da Fazenda do RS (SEFAZ/RS) e iii) sondagens com
consumidores e empresarios da FGV.

o Noinicio dos alagamentos (1 a 7 de maio), houve queda de 8,6% no nimero de empresas do comércio
varejista e dos servigos prestados as familias que receberam algum pagamento por meio de cartdo de
débito ou Pix. No entanto, na Ultima semana analisada (5 a 11 de junho), esse numero superou em 2,6%
0 observado no periodo base, sugerindo retomada relativamente rapida das vendas. Dados de emissao
de notas fiscais da SEFAZ/RS mostram que na primeira quinzena de maio as vendas das industrias do
RS recuaram 29,8% em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior. Setorialmente, os segmentos que
mais contribuiram para essa queda foram metalmecénico, agroindustria e insumos agricolas. Por fim, as


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b1p.pdf
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sondagens com consumidores e empresarios mostram recuo relevante na regido, sobretudo na
confianga do consumidor em Porto Alegre. Também foram utilizados indicadores convencionais para
mensuragao do impacto das enchentes na agricultura, pecuaria e comércio exterior.

Em conclusao, esses indicadores tempestivos evidenciam a queda expressiva do nivel de atividade local
em maio, com heterogeneidade significativa entre setores e segmentos, além de sinais preliminares de
recuperagao em andamento.

= Alteragoes demograficas e a evolugao recente da taxa de participagao na forga de

trabalho
Estudo completo aqui.
o Apbs quatro anos da eclosao da pandemia, a taxa de participagao no Brasil ndo retornou ao nivel do final
de 2019. Além das tradicionais explicagoes para este movimento — como antecipagao de aposentadorias
e transferéncias governamentais — o boxe buscou uma explicagéo a luz da evolugdo demografica, que
tem ampliado o percentual de pessoas em faixas etarias mais elevadas, nas quais a taxa de participagcéo
€ mais baixa.
o Segundo a analise, aproximadamente metade do recuo de 1,3% na taxa de participacdo desde 0 4T19

decorreu de mudangas na composicao populacional. Olhando a frente, dado a continuidade do
envelhecimento populacional, espera-se que, em dez anos, alteragdes na composigao populacional
contribuam com -2,8 p.p. de variagdo na taxa de participagao.

Em comparacéo internacional, o efeito composi¢ao foi negativo para a maior parte dos paises. Ja o
Brasil € um dos poucos cuja contribuicdo do efeito intragrupo — que captura mudangas na taxa de
participacdo ndo associadas a composi¢ao populacional — se encontra no terreno negativo no pos
pandemia.

Por fim, pontua-se que a taxa de participagao brasileira no comeco de 2024 (62,1%) esta abaixo de sua
média histdrica (62,9%). Excluindo o efeito composi¢cao populacional, o estudo encontra que esta taxa
seria de 63,6% (ante média historica de 63,3%).

= Contratos de cambio e as transagoes correntes: o hiato de cambio
Estudo completo aqui.

@)

O boxe analisa a dindmica recente de crescimento do que chama de “hiato do cambio das exportagdes”,
definido como a diferenga entre o valor das exportagdes brasileiras registradas no balango de
pagamentos e a contratagdo de cambio associada a receitas de exportagao.

Como o exportador pode utilizar suas receitas de exportacdo para fazer pagamentos relacionados a
outras contas do balan¢o de pagamentos, o hiato de cAmbio de exportacdes ndo pode ser analisado
isoladamente do hiato de cambio em outras contas. De fato, dados da pesquisa Capitais Brasileiros no
Exterior (CBE) mostram que parte significativa dessas receitas foram utilizadas para pagamentos no
exterior.

Para ter uma visdo mais abrangente dos ingressos e saidas de recursos no pais vis-a-vis seus
potenciais, define-se o hiato de cAmbio das transagdes correntes como o agregando dos hiatos de
cambio da balanga comercial e das contas de servigos e rendas. Este hiato € bem menor do que o hiato
das exportagdes, sugerindo que os exportadores ndo acumularam no exterior montante tao significativo
de recursos que poderiam ser internalizados no futuro.


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b2p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b5p.pdf
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Contas de exportadores no exterior

Estudo completo aqui.
o A partir do estudo mencionado no boxe anterior, 0 BCB passara a divulgar tabela (acesse aqui) junto aos

o

resultados da pesquisa CBE, com dados anuais (a partir de 2019) dos saldos e das movimentagdes em
contas de depdsitos no exterior de exportadores residentes no Brasil.

Além do saldo dessas contas no exterior, a tabela apresenta também as transagcdes que explicam sua
variagao, especificando ingressos na conta por receita de exportagao recebida diretamente no exterior
(sem cambio) e saidas por pagamentos de bens ou servigos, dentre outras despesas.

Dindmica recente da inflagao de servigos

Estudo completo aqui.
o O estudo analisa a evolucao recente da inflagdo de servigos ao consumidor, apresentando as principais

medidas que o BC monitora para melhor compreender tal componente. A inflagdo de servigos apresenta
diferencas importantes em relacdo a outros componentes: nao é diretamente afetada pelas variagdes da
taxa de cambio e dos pregos de commodities, tem maior inércia do que outros componentes e é mais

sensivel ao hiato do produto e, assim, reage de forma particular e com defasagens a politica monetaria.

Entre os itens analisados, além de medidas mais tradicionais como a inflagao de servigos “cheia” (com
peso de 35,5% no IPCA), inflagdo subjacente de servigos (21% do IPCA) e servigos excluindo passagem
aérea (34,6% do IPCA), sdo apresentadas medidas alternativas de inflagao de servicos mais sensiveis a
inércia (18,3% do IPCA) e a ociosidade da economia (19,1%), conforme metodologia ja apresentadas em
RIs anteriores. Por fim, merece atengao especial também a medida de inflagdo de servigos intensivos em
trabalho (6,1% do IPCA), que, apesar de apresentar uma dindmica relevante, se baseia numa parcela
pequena do IPCA, e, portanto, € mais suscetivel a oscilagdes do que outras métricas. Em razao disso, o
BC apresentou outro boxe, cujo resumo também apresentamos abaixo, que repondera os subitens da
inflagéo de servigcos de acordo com o peso da remuneracgao do trabalho na produg¢ao de cada servigo.

Conclui-se que a inflagdo de servigos diminuiu apds seu pico em 2022, mas o ritmo desta desinflagdo
esta se reduzindo. Segundo o estudo, tal evidéncia corrobora o diagndstico apresentado em atas
recentes do Copom de que parte relevante da desinflagdo de servigos se deu pelo transbordamento das
desinflagdes verificadas em alimentos e bens industriais, mas que a continuidade do processo
desinflacionario, agora em seu segundo estagio, estara mais relacionado ao cenario do mercado de
trabalho e da demanda agregada.

Inflagao de servigos reponderada por fatores de producgao
Estudo completo aqui.

Devido a limitagdo da medida de inflagao de servigos intensivos em trabalho em razao do seu baixo peso
no IPCA, conforme comentado acima, este boxe propde uma nova medida para a inflagdo de servigos
intensivos no uso de mao de obra (além de insumos e capital), que incorpora um conjunto mais amplo de
subitens do IPCA. O estudo é similar ao Macro Vis&o: O peso dos salarios: um nucleo por reponderacao
do IPCA publicado recentemente pelo Itau.

A metodologia da reponderagao consiste em identificar a relevancia, a partir das TRUs (Tabelas de
Recursos e Usos, das Contas Nacionais), da remuneragao do trabalho, do capital e do custo com
insumos na formagao dos precos de cada subitem de servigos no IPCA e, em seguida, usa-se essa
informagéo na construgdo de medidas de inflagdo que refletem a importancia relativa de cada um desses
fatores.

Em comparagéo a inflagdo geral de servigos (ex-passagem aérea), a medida reponderada pela
intensidade no uso de mao de obra apresenta variagdo mais alta nos ultimos trimestres. Segundo o
estudo, esse comportamento pode, em alguma medida, refletir o recente dinamismo do mercado de


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b6p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/TabelasCompletasPosicaoIDE.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b8p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b9p.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/86f594f5-8d39-4673-96d5-fdcc6e76cb72/16052024_MACRO_VISAO_Intensivos_Trabalho.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/86f594f5-8d39-4673-96d5-fdcc6e76cb72/16052024_MACRO_VISAO_Intensivos_Trabalho.pdf
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trabalho. Além disso, seu comportamento recente corrobora a visao apresentada no boxe anterior de que
as medidas de inflagdo de servigos sugerem, em sua maioria, uma diminui¢cdo do ritmo da desinflagao
nos ultimos trimestres.

= Medidas de hiato do produto no Brasil
Estudo completo aqui.

o O BC buscou, por meio desse boxe, elevar a transparéncia que permeia os processos decisorios do
banco central. Para este fim, sdo apresentadas diferentes metodologias para estimar o hiato do produto,
ressaltando a elevada incerteza na mensuracgao dessa variavel nao observavel. Dentre a familia de
modelos univariados, sao descritas 7 metodologias: tendéncia quadratica com quebras, tendéncia nao-
paramética, tendéncia HP, tendéncia L1, tendéncia HP modificada, filtro do tipo passa-banda, Beveridge
e Nelson. Quanto aos hiatos multivariados, 5 métodos sao apresentados: fungao da produgdo com
combinagdo simples, funcdo de produgédo com abordagem de Areosa, fungéo de produgéo baseada no
CBO EUA, estimagao baseada em Jarocinski e Lenza e estimacao baseada em componentes principais.

o Em conclusao, o conjunto de medidas apresenta alta amplitude, que reforga a inerente incerteza na
estimacgao desta variavel nao-observavel. Ainda assim, destaca-se a elevada correlagéo entre as
diversas medidas.

= Atualizacao de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil
Estudo completo aqui.

o Este estudo apresenta uma atualizagao de diversas estimativas da taxa de juros
neutra da economia brasileira, obtidas utilizando diferentes metodologias, e que podem ser consideradas
no processo decisoério da autoridade monetaria.

o O boxe conclui que, depois de atingir um minimo com a eclosao da pandemia de Covid-19, a maioria das
taxas estimadas tem apresentado tendéncia de alta. Houve elevagao das taxas neutras baseadas na
pesquisa Focus, no Questionario Pré-Copom (QPC), na paridade de juros e nas taxas de alta e baixa
frequéncia baseadas em hiato do produto, enquanto as taxas neutras baseadas nas taxas de mercado
das NTN-Bs descontadas pelo prémio a termo mostraram movimentos de redugdo. Ja as taxas neutras
dos modelos do BC apresentaram relativa estabilidade.

o No periodo considerado, a média da taxa de juros real neutra obtida com as diferentes metodologias
elevou-se de 4,8% para 4,9%, enquanto a mediana subiu de 4,8% para 5,0%.

= Atualizacao dos modelos semiestruturais de pequeno porte
Estudo completo aqui.

o Neste boxe, o BCB atualizou informagbes sobre os modelos semiestruturais de pequeno porte,
reestimando seus parametros, utilizando uma amostra que se estende até o final de 2023, abarcando
assim o periodo da pandemia. Segundo o texto, os parametros estimados tiveram pouca alteragdo em
relacdo as versdes anteriores.

o Dentre os principais resultados, ilustrados a partir de fungbes de resposta ao impulso, um aumento de 1
p.p. na Selic (por 4 trimestres, seguido de comportamento baseado na regra de Taylor) faz com que o
IPCA caia, atingindo, no acumulado em quatro trimestres, um efeito maximo estimado de 0,27 p.p. e 0,24
p.p., segundo os modelos agregado e depsagregado, respectivamente.

o Jauma depreciagdo permanente do cambio de 10% produz um efeito maximo na variagdo acumulada
em quatro trimestres do IPCA de aproximadamente 0,96 p.p. € 0,87 p.p., segundo os mesmos modelos,
respectivamente.

6 =


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b10p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b11p.pdf
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o No caso da curva IS, um choque positivo de 1% no hiato do produto (de demanda) ocasiona elevagéo de
0,49 p.p. € 0,45 p.p. na inflagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres, segundo os respectivos
modelos.
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este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 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 solugéo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
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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