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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Oficio 374/2025-BCB/Gapre
Brasilia, 10 de janeiro de 2025.

Ao Excelentissimo Senhor

Fernando Haddad

Ministro de Estado da Fazenda

Presidente do Conselho Monetario Nacional

Assunto: Carta Aberta explicando a inflacdo acima do limite superior do intervalo de tolerancia da
meta em 2024

Senhor Ministro,

A sistemdtica de "metas para a inflagdo" foi instituida como diretriz para fixagdo do
regime de politica monetaria por meio do Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999, sendo
atualmente regida pelo Decreto n° 12.079, de 26 de junho de 2024. Entretanto, este ultimo
estabeleceu em seu art. 7° que, para fins da meta e do intervalo de tolerancia fixados pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) para 2024 e para a afericdo do seu respectivo cumprimento e das
medidas a serem adotadas em caso de descumprimento, serd observado o disposto no Decreto n°
3.088, de 1999. O paragrafo unico do art. 4° desse decreto estabelece que, caso a inflagdo fique fora
do intervalo de tolerancia da meta em determinado ano-calendério,

“o Presidente do Banco Central do Brasil divulgard publicamente as razdes do
descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que
dever4 conter:

I - descricdo detalhada das causas do descumprimento;
II - providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e
III - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

2. Em 2024, a taxa de inflacao, medida pela variacao do Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), alcancou 4,83%, situando-se acima do limite superior do
intervalo de tolerancia, de 4,50%. O limite superior estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) por meio da Resolucdo n° 4.918, de 24 de junho de 2021, corresponde a meta de
inflacdo de 3,00% acrescida de 1,50 ponto percentual (p.p.). Portanto, em cumprimento ao
estabelecido no pardgrafo unico do art. 4° do Decreto n°® 3.088, de 1999, encaminho-lhe esta carta
aberta.
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I. Causas de a inflacdo ter ficado acima do limite superior do intervalo de tolerancia da meta
em 2024

3. A inflacdo em 2024 ficou acima do intervalo de tolerancia em decorréncia do
ritmo forte de crescimento da atividade economica, da depreciacio cambial e de fatores
climaticos, em contexto de expectativas de inflacao desancoradas e inércia da inflacao do ano
anterior. Portanto, a inflacdo envolveu uma gama ampla de fatores. No sentido contrério, destaca-
se a queda do preco internacional do petréleo no segundo semestre do ano.

4, A pressao inflacionaria envolveu os diferentes segmentos que compoem o IPCA,
refletindo a diversidade dos fatores inflacionarios (Tabela 1 e Grafico 1). Em 2023, a inflacdo
fora de valor semelhante, 4,62%, mas com comportamento bastante heterogéneo entre os segmentos,
com pressdo mais localizada em servicos e administrados.! Em 2024, os pregos livres e os precos
administrados aumentaram 4,89% e 4,66%, respectivamente, com os seguintes destaques:

e Alimentacdo no domicilio — depois de atingir deflacdo de -0,52% em 2023, a inflagdo da
alimentacdo no domicilio foi de 8,22% em 2024, refletindo fatores climaticos, relacionados
basicamente a seca que atingiu boa parte do pais, o ciclo do boi e a depreciagdo cambial,
combinados com as pressdes da atividade econdmica e de crescimento dos precos
internacionais de algumas commodities agricolas. Dentro desse segmento, 0 maior aumento
ocorreu em alimentos semielaborados (14,93%), destacando-se o aumento dos precos de
carnes (20,84%);

e Bens industriais — a inflacdo de bens industriais também se elevou, passando de 1,10% em
2023 para 2,89% em 2024. O aumento decorreu da depreciacdo cambial, da elevacdo do
preco internacional das commodities metalicas e da atividade econdmica;

e Servicos — A inflacdo de servigos caiu em relagdo ao ano anterior, de 6,22% para 4,77%. Se
excluirmos passagem drea, a inflacdo desse segmento aumentou, de 5,40% para 5,53%. A
inflacdo de servicos foi particularmente pressionada por fatores inerciais e atividade
econOmica; e

e Administrados — A maior contribui¢io nesse segmento adveio da elevagdo dos precos de
gasolina (9,70%). Apesar da queda do preco internacional do petréleo, que favoreceria
precos menores para a gasolina doméstica, houve depreciacdo cambial elevada, alta do
etanol anidro e elevagdo das aliquotas ad rem do Imposto sobre Circulagao de Mercadorias
e Servigos (ICMS) sobre o combustivel, vigente a partir de fevereiro do ano passado.
Destacam-se ainda as taxas de inflacdo de planos de satide (7,88%) e de produtos
farmacéuticos (5,96%).

! Para mais detalhes, ver o boxe “Decomposic¢do da inflagio de 2023, do Relatdrio de Inflagdo de marco de 2024.
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Tabela 1 — Segmentos do IPCA em 2024

. . Ca Peso no Contribuigao para a
Componentes e itens selecionados Variacao (%) IPCA (%)  variagdo do IPCA (p.p.)
Livres 4,89 74,14 3,62
Alimentagao no domicilio 8,22 15,26 1,26
Bens industriais 2,89 23,35 0,67
Servigos 4,77 35,52 1,70
Administrados 4,66 25,86 1,21
IPCA 4,83 100,00 4,83
Fonte: IBGE e BC
Grafico 1 — Inflagcao do IPCA e segmentos
Variacdo acumulada em doze meses
% 14 13,2
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Fonte: IBGE e BC
5. O papel dos fatores determinantes da inflacdo pode ser analisado

quantitativamente por meio da utilizacio de modelos macroeconémicos. Utilizando modelos
semiestruturais do Banco Central do Brasil (BC)?, sdo identificadas as contribuicdes, tanto positivas
como negativas, dos seguintes fatores para o desvio da inflacdo em relagdo a meta: (i) inércia
associada ao desvio da inflacio do ano anterior em relacdo a meta; (ii) diferenca entre as
expectativas de inflagdo dos agentes, medidas pela pesquisa Focus conduzida pelo BC, e a meta
para a inflacdo; (iii) inflacdo importada (combinagdo de varia¢do da taxa de cambio e dos precos de
commodities — incluindo petréleo) como desvio da meta; (iv) hiato do produto; e (v) demais fatores.
Este dltimo item inclui o efeito de fatores ndo considerados nos itens anteriores — principalmente
condicionamentos especificos de precos administrados, anomalias climéticas e medidas tributarias
— e uma parte nao explicada pelo modelo, representada por choques na curva de Phillips de precos

2 Em particular, ver o boxe “Atualizacio dos modelos semiestruturais de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de
junho de 2024.
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livres e nas equacdes dos precos administrados.® Vale ressaltar que essas estimativas sdo
aproximacdes construidas com base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes
ao processo de modelagem e estimacdo. As contribui¢gdes apresentadas a seguir foram calculadas
utilizando o modelo agregado semiestrutural de pequeno porte.

6. Os principais fatores que contribuiram para o desvio de 1,83 p.p. da inflacao em
relacdo a meta foram a inflacio importada (contribuicao de 0,72 p.p.), a inércia do ano
anterior (0,52 p.p.), o hiato do produto (0,49 p.p.) e as expectativas de inflacao (0,30 p.p.)
(Gréfico 2). Dentro do grupo inflacdo importada, a principal contribui¢do adveio da depreciacdo
cambial (efeito de 1,21 p.p.)4, seguida das commodities em geral, medidas pelo Indice de
Commodities — Brasil (IC-Br) (efeito de 0,10 p.p.), as quais mais que contrabalancaram os efeitos
estimados da queda do preco internacional do petréleo (efeito de -0,59 p.p.).

Grafico 2 — Decomposicao do desvio da taxa de inflagao em relacdo a meta em 2024
Contribuicéo dos fatores

p-p.

2,0 - 1,83

1,5 1
1,0
0,5 -

0,0 1

-0,5 - -0,20

Total Inércia ano ant. Expec. Infl. Import. Hiato Demais
(desvio meta) (desvio meta) (desvio meta) (desvio meta) fatores™®

* Contribuicdo para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a parcela da
inflagdo do ano anterior que se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como desvio
da meta; e hiato do produto.

Fonte: BC

7. A significativa depreciacdo cambial decorreu principalmente de fatores
domésticos, complementada pela apreciacao global do délar norte-americano. A taxa de
cambio subiu de R$4,95/US$ na média do ultimo trimestre de 2023 para R$5,84/US$ na média do
mesmo periodo em 2024, uma variacao de 18,0% (Grafico 3). Considerando a média em dezembro
de 2023 e de 2024, a taxa de cdmbio aumentou de R$4,90/US$ para R$6,10/USS$, uma varia¢do de
24,5%, que corresponde a uma queda do real de 19,7%. O processo de depreciagdo comegou em

3 Para detalhes sobre procedimentos metodolégicos, ver o boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 20177, do Relatorio de
Inflagdo de marco de 2018, e CUSINATO, R. T., FIGUEIREDO, F. M. R., MACHADO, V. G., MELLO, E. P. G. e
PEREZ, L. P. (2016), “Decomposi¢ao de Inflagdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a 2014”, Banco
Central do Brasil, Trabalho para Discussdo n° 440. Os resultados utilizando essa metodologia sdo usualmente
apresentados no Relatério de Inflagdo de marco de cada ano.

4 A contribuigio da variagdo cambial € calculada considerando o seu desvio em relagio a variagio de 1%,
correspondendo a diferenca entre a meta para a inflacdo no Brasil, de 3% a.a., e a inflacdo externa de longo prazo,
considerada como de 2% a.a., em linha com a meta para a inflagcdo da maioria dos paises desenvolvidos.
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abril de 2024 e se intensificou ao longo do ano. Assim, parcela dos efeitos diretos e indiretos do
repasse cambial ainda deve se efetivar em 2025. A apreciacdo do ddlar a nivel global refletiu
principalmente a queda da Fed Funds Rate em ritmo mais lento que o esperado pelos mercados e as
expectativas de alteracdo na politica econdOmica norte-americana em decorréncia do resultado das
elei¢des naquele pais. Entretanto, o fato de o real ter sido a moeda de maior depreciacdo em 2024,
considerando seus pares ao nivel internacional e os paises avangados (Grafico 4), sugere que fatores
domésticos e especificos do Brasil tiveram papel expressivo nesse movimento cambial. No ambito
doméstico, a percep¢do dos agentes econdmicos sobre o cendrio fiscal afetou, de forma relevante,
os precos de ativos e as expectativas dos agentes, especialmente o prémio de risco, as expectativas
de inflacdo e a taxa de cambio. Os termos de troca nao desempenharam papel relevante, pois, depois
de terem piorado por alguns meses em 2024, logo se recuperaram, situando-se no segundo semestre

do ano em niveis semelhantes aos do mesmo periodo de 2023.

Grafico 3 — Taxa de cambio
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Fonte: BC

Grafico 4 — Variacao do valor de moedas em relacao ao délar em 2024
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Nota: Variagédo entre a média de dez/2023 e dez/2024. No caso do DXY, mostra-se a variagao do valor do délar
norte-americano em relagao a uma cesta de moedas de paises selecionados.

Fonte: Bloomberg
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8. Por outro lado, a queda no preco internacional do petréleo amorteceu o impacto
da depreciacao cambial. O preco do petréleo medido pelo Brent, depois de crescer até abril, entrou
em trajetéria de queda, atingindo média de US$73,13 por barril em dezembro de 2024, redugio de
5,4% ante US$77,32 em dezembro do ano anterior (Grafico 5). Essa reducéo refletiu evolugio
menor que a esperada da demanda global e crescimento maior que o esperado da oferta. Medido em
reais, entretanto, o preco subiu 15,1%, refletindo a maior magnitude da depreciacdo cambial em
relacdo a queda do preco internacional. Os precos de commodities agricolas oscilaram ao longo do
ano, mas aumentaram nos ultimos meses, levando a uma alta de 13,5% no ano, na comparagao da
média de dezembro de 2024 do IC-Br Agropecudrias medido em délar com a média do mesmo més
de 2023. Na mesma base de comparacdao, o IC-Br Metdlicas medido em ddlar subiu 15,9%,
impactando principalmente bens industriais. Considerando o IC-Br (agregado), houve também
elevacdo no indice medido em ddlares e ainda mais forte quando medido em reais (Gréfico 6).

Grafico 5 — Preco do petréleo Brent
Médias mensais
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Fonte: Bloomberg e BC

Grafico 6 — IC-Br
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0. O crescimento da atividade econémica, que surpreendeu para cima ao longo do

ano, foi forte e também contribuiu para a inflacdo acima do intervalo de tolerancia. O Produto
Interno Bruto (PIB) cresceu 3,3% no acumulado do ano até o terceiro trimestre de 2024. O BC
espera crescimento de 3,5% para 2024. Destaca-se o significativo crescimento da demanda
doméstica, em especial do consumo das familias e da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que
atingiram crescimento de 5,1% e 6,6%, respectivamente, no acumulado até o terceiro trimestre do
ano. O crescimento do consumo refletiu o aumento da massa salarial real, a elevacdo das
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transferéncias governamentais e a expansao do crédito. Na comparacdo do trimestre com o trimestre
imediatamente anterior, as taxas de crescimento ajustadas sazonalmente do PIB foram em média
1,1% nos trés primeiros trimestres do ano, equivalendo a 4,5% em termos anualizados (Gréfico 7).
Esse dinamismo se refletiu na estimativa do hiato do produto, que, depois de se situar ao redor de
valores relativamente neutros em 2023 (média de 0,1%), passou para uma média de 0,6% em 2024
(0,7% no tultimo trimestre do ano). Esse desempenho da atividade econdmica foi bem acima das
expectativas do BC e dos analistas. Entre os relatérios de inflagdo de dezembro de 2023 e de 2024,
a projecdo de crescimento para 2024 foi sendo revisada de 1,7% para 1,9%, 2,3% e 3,2%, chegando
a 3,5% na publicacdo mais recente. As expectativas do Focus, que eram de crescimento de 1,5% em
8 de dezembro de 2023, também passaram por processo de revisdo semelhante.

Grafico 7 — Produto Interno Bruto
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Fonte: IBGE

10. O grau de utilizacao dos fatores de producio foi crescente, com destaque para
a minima histérica alcancada pela taxa de desemprego. O mercado de trabalho apresentou
resultados robustos em 2024. A taxa de desocupagdo continuou trajetoria de rdpido declinio,
atingindo 6,5% em novembro (dados ajustados sazonalmente), menor valor da série histérica
(Grafico 8). Na comparacgdo interanual, a taxa (sem ajuste sazonal) passou de 7,5% em novembro
de 2023 para 6,1% em novembro de 2024. A baixa taxa de desocupacdo foi acompanhada de
aumento dos salarios. O rendimento médio nominal habitual de todos os trabalhos entre janeiro e
novembro de 2024 foi 9,0% superior ao do mesmo periodo do ano anterior, uma elevagao de 4,5%
em termos reais. As contratagdes liquidas medidas pelo Novo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Novo Caged) foram de 1,8 milhdo de vagas nos tltimos doze meses até novembro’
(Grafico 9). Embora em menor ritmo do que no inicio de 2024, a contratacdo liquida mensal ajustada
sazonalmente tem sido robusta, ficando entre 100 e 150 mil entre maio e novembro. Outros
indicadores também apontam para o aquecimento do mercado de trabalho, como a razdo entre os
salarios de admissdo e desligamento em niveis historicamente elevados e a porcentagem de
desligamentos voluntdrios no seu maximo histérico. Também se observou maior utilizac¢do do fator
capital. O Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), calculado pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) com ajuste sazonal, subiu de 81,1% em dezembro de 2023 para pico de 83,4% em
julho e setembro, maior nivel desde maio de 2011. Apesar da reducdo nos meses seguintes,
chegando a 81,1% em dezembro, o Nuci ainda estd em patamar historicamente elevado.

3> Dados sem a inclusdo de declaracdes fora do prazo.
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Grafico 8 — Taxa de desocupacao
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Fonte: IBGE e BC

Grafico 9 — Novo Caged: contratacées liquidas
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11. A inércia inflacionaria também impactou a inflacao em 2024. A inflagcdo em 2023
foi 4,62%, 1,37 p.p. acima da meta. No caso dos precos livres, a inflagdo passada significa pressao
corrente de custos, advinda tanto de outros precos de bens e servigos utilizados como insumos,
quanto de mecanismos inerciais informais de indexacdo salarial. Por exemplo, os reajustes nas
negociagdes salariais ndo s6 acompanharam o movimento da inflacdo passada, como foram
superiores a inflacdo. No caso dos precos administrados, o destaque € para arranjos institucionais
que vinculam o reajuste dos precos a inflacao passada, com destaque para os casos dos itens planos
de satide e medicamentos.®

12. Os efeitos da seca e do ciclo do boi também contribuiram para o quadro
inflacionario. A seca que atingiu parte do pais pressionou os precos de alimentagdo, em especial,
de carnes e leite, em fun¢do da deterioracdo de pastagens, e de produtos como café e laranja. O ciclo
do boi repercutiu nos precos de carne de forma significativa e mais forte do que o esperado,
somando-se aos efeitos da seca e da depreciagdo cambial nesses precos. No segundo trimestre do
ano, as enchentes no Rio Grande do Sul impactaram alguns pregos de alimentos, especialmente no

% No caso do modelo semiestrutural de pequeno porte agregado, o modelo capta esse efeito tanto por um termo referente
a inflacdo acumulada em doze meses, como por um termo que mede a inflagdo de precos livres no trimestre anterior.
No caso dos pregos administrados, a inércia depende de cada item. Nesse caso, ver o boxe “Reformulacdo dos modelos
para projecao de médio prazo dos precos administrados”, do Relatorio de Inflagdo de setembro de 2017.
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proprio estado, mas em geral houve reversao nos meses seguintes. Utilizando o modelo desagregado
de pequeno porte, estima-se que o efeito da anomalia climatica medida pela temperatura no Oceano
Pacifico e os choques na curva de Phillips de precos de alimentagdo no domicilio contribuiram
conjuntamente com 2,43 p.p. da respectiva inflagdo, correspondendo a impacto direto de 0,38 p.p.
na variacdo do IPCA em 2024. Por outro lado, a melhora das chuvas nos dltimos meses de 2024
permitiu que o ano terminasse com bandeira tarifdria de energia elétrica verde, a mesma de
dezembro de 2023, fazendo com que a inflacdo acumulada em 2024 nao fosse afetada diretamente
por esse fator. A bandeira vermelha 1 havia sido acionada em setembro de 2024 e a vermelha 2 em
outubro, mas em novembro a bandeira tarifaria foi reduzida para amarelo e em dezembro, para
verde.

13. As expectativas de inflacao se deterioram ao longo de 2024, tanto para prazos
mais curtos como para prazos mais longos, ampliando assim a sua desancoragem. O aumento
das expectativas refletiu as pressoOes inflaciondrias correntes e prospectivas. De acordo com a
pesquisa Focus, a mediana das expectativas para a inflacdo doze meses a frente (suavizada), medida
utilizada pelos modelos semiestruturais citados, iniciou 2024 em torno de 3,9% e teve declinio até
inicio de maio, quando atingiu 3,6%. Ficou em torno desse valor até inicio de julho, quando entrou
em trajetoria rapidamente ascendente, terminando o ano em torno de 5,0% (Gréfico 10). A mediana
das expectativas para o ano-calenddrio de 2024 apresentou movimento semelhante. Iniciou em torno
de 3,9%, foi caindo até atingir 3,7% em abril, mas depois entrou em trajetéria ascendente,
ultrapassando o limite superior do intervalo de tolerancia de 4,50% em outubro. Para prazos mais
longos, como 2025, 2026 e 2027, tendo partido de 3,50% no inicio de 2024 para cada um dos trés
anos, a mediana em 3 de janeiro de 2025 era 5,0%, 4,0% e 3,9%, respectivamente.

(;iréfico 10 — Expectativas de inflagcao para 12 meses a frente (suavizada) e 2024 — Pesquisa Focus
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Nota: Dados do gréfico: 2/1/2023-3/1/2025.
Fonte: BC

14. A analise da evolucao das projecoes condicionais do BC para a inflacao de 2024
corrobora a piora dos fatores inflacionarios ao longo do ano. As projecdes condicionais do BC
para a inflagcdo de 2024 situaram-se entre 3,4% e 3,6% nas reunides do Comité de Politica Monetaria
(Copom) de junho de 2023 a mar¢o de 2024 (Gréfico 11). Entretanto, a partir da reunido de maio,
as projecOes entraram em trajetoria ascendente. O processo de elevagdo das projecoes condicionais
de inflacdo refletiu basicamente a sequéncia de depreciacdes cambiais, de surpresas positivas de
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atividade econdmica e de mercado de trabalho e de elevagao das expectativas de inflagdo ocorridos
ao longo do periodo. Nos udltimos meses do ano, também refletiu as surpresas em alimentagdo no
domicilio. Movimento semelhante ocorreu com as expectativas extraidas da pesquisa Focus. Por
outro lado, o movimento ocorrido, a partir do segundo trimestre de 2024, de subida da taxa Selic
esperada para quatro trimestres a frente, extraido da pesquisa Focus, contribuiu para evitar um
aumento mais acentuado das projecoes.

Grafico 11 — Evolucao das projecoes do BC e das expectativas Focus para a inflacao de 2024
%
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Nota: As expectativas Focus sdo as coletadas na sexta-feira anterior a reuniao do Copom.
Fonte: BC

IT Providéncias para assegurar o retorno da inflacao aos limites estabelecidos

15. O BC tem definido a meta para a taxa Selic para assegurar a convergéncia da
inflacao a meta. Depois de periodo de distensdao monetdria, o Copom retomou ciclo de aumento da
taxa de juros, com ajustes de magnitude crescente e, na ultima reunido, com sinalizacdo dos passos
para as duas reunides seguintes.

16. Em agosto de 2023, em funcao da melhora no quadro inflacionario no periodo,
o BC iniciou processo de distensio monetaria que durou até maio de 2024. A taxa Selic foi
reduzida de 13,75% a.a. para 10,50% (Tabela 2 e Gréfico 12). As projecdes condicionais de inflagao
para seis trimestres a frente, considerado o horizonte relevante de politica monetéria, depois de
alcancarem pico de 3,8% no Relatério de Inflagdo de marco de 2023, cairam nos relatdrios seguintes,
ficando em 3,1% nos relatdrios de dezembro de 2023 e de margo de 2024 (Grafico 13). As projecoes
consideravam desaceleracao econdmica a frente. De fato, o PIB, na comparacdo com o trimestre
anterior, cresceu 0,2% nos terceiro e quarto trimestres de 2023. No Relatorio de Inflagdo de
setembro de 2023, o hiato estimado para o terceiro trimestre de 2023 era -0,7% e a projecao para o
ultimo trimestre de 2024 era -0,8%.
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Tabela 2 — Decis6es do Copom

Reunido Data decisédo Ta;xa Selic Variagao
(% a.a.) (p-p-)
2522 01/02/2023 13,75 0,00
2532 22/03/2023 13,75 0,00
2542 03/05/2023 13,75 0,00
2552 21/06/2023 13,75 0,00
2562 02/08/2023 13,25 -0,50
2572 20/09/2023 12,75 -0,50
2582 01/11/2023 12,25 -0,50
2592 13/12/2023 11,75 -0,50
2602 31/01/2024 11,25 -0,50
2612 20/03/2024 10,75 -0,50
2622 08/05/2024 10,50 -0,25
2632 19/06/2024 10,50 0,00
2642 31/07/2024 10,50 0,00
2652 18/09/2024 10,75 0,25
2662 06/11/2024 11,25 0,50
2672 11/12/2024 12,25 1,00
Fonte: BC
Grafico 12 — Meta da taxa Selic
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Grafico 13 — Evolucao das projecoes de inflacao seis trimestres a frente
Variagédo do IPCA acumulada em quatro trimestres
%

45 -
4,0 -

3,5 1

3,0 1

2,5

dez mar jun set dez mar jun set dez
2022 2023 2024

Relatérios de Inflagao
Fonte: BC

Presidente
SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 20° andar
70074-900 — Brasilia (DF)
Telefone: (61) 3414-1000
E-mail: presidencia@bcb.gov.br



i

BANCO CENTRAL DO BRASIL

17. Entretanto, em decorréncia da piora no cenario prospectivo, o Copom manteve
a Selic em 10,50% nas reunioes de junho e julho. Na reunido de junho, o Copom destacou a
elevagdo das projegdes da inflacdo, a continuidade do dinamismo maior que o esperado da atividade
econdmica e do mercado de trabalho e a ampliacio da desancoragem das expectativas. A
comunicacdo enfatizou ainda a necessidade de a politica monetdria manter-se contracionista por
tempo suficiente em patamar que consolidasse nao apenas o processo de desinflagdo como também
a ancoragem das expectativas em torno de suas metas. A necessidade de vigilancia também foi
enfatizada. Na reunido de julho, o Copom ampliou a lista dos riscos altistas para a inflagdo,
destacando a desancoragem das expectativas de inflacao por periodo mais prolongado e a conjungdo
de politicas econdmicas externa e interna que teriam impacto inflacionario. O Comité enfatizou que
as conjunturas doméstica e internacional exigiam ainda maior cautela na conducio da politica
monetdria. Em particular, foi ressaltado que os impactos inflacionarios decorrentes dos movimentos
das varidveis de mercado e das expectativas de inflacdo, caso esses se mostrassem persistentes,
corroborariam a necessidade de maior vigilancia. Foi mencionada a piora da percep¢do dos agentes
econdmicos sobre o cendrio fiscal e seu impacto sobre os precos de ativos e as expectativas dos
agentes. O Comité enfatizou também que o cendrio global incerto e o cendrio doméstico marcado
por resiliéncia na atividade, elevacdo das projecdes de inflacdo e expectativas desancoradas
demandavam acompanhamento diligente e ainda maior cautela.

18. Na reuniio de setembro, o Copom iniciou ciclo de aperto monetario,
aumentando a taxa Selic em 0,25 p.p., para 10,75 %, considerando que o cenario demandava
uma politica monetaria mais contracionista. O cenario era marcado por resiliéncia na atividade,
pressdes no mercado de trabalho, hiato do produto positivo, elevacao das projecdes de inflacdo e
expectativas desancoradas. Na sua andlise, o Comité destacou que o dinamismo maior do que o
esperado da atividade econdmica e do mercado de trabalho levou a uma reavaliacdo do hiato do
produto para o campo positivo. Quanto ao inicio do ciclo, o Comité julgou que deveria ser gradual
de forma a, por um lado, se beneficiar do acompanhamento diligente dos dados, ainda mais em
contexto de incertezas, tanto nos cendrios externo como doméstico, mas, por outro lado, permitir
que os mecanismos de transmissdo da politica monetdria que possibilitariam a convergéncia da
inflacdo a meta ja comecgassem a atuar. O Copom enfatizou que o ritmo de ajustes futuros na taxa
de juros e a magnitude total do ciclo seriam ditados pelo firme compromisso de convergéncia da
inflacdo a meta e dependeriam da evolu¢do da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes
mais sensiveis a atividade econdmica e a politica monetdria, das projecdes de inflacdo, das
expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balango de riscos. Em virtude das incertezas
envolvidas, o Comité preferiu uma comunicacdo que reforcava a importancia do acompanhamento
dos cendrios ao longo do tempo, sem conferir indicagdo futura de seus proximos passos, insistindo,
entretanto, no seu firme compromisso de convergéncia da inflagao a meta.

19. Na reunido de novembro, considerando a necessidade de uma politica monetaria
mais contracionista, o Comité julgou adequado realizar um aumento de maior magnitude na
taxa Selic, elevando em 0,50 p.p., para 11,25%. O Comité considerou apropriado o aumento nessa
magnitude, diante das condi¢des econdmicas correntes e das incertezas prospectivas, refletindo o
compromisso de convergéncia da inflagdo a meta, essencial para a construcdo continua de
credibilidade.
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20. Na sua ultima reuniao, em dezembro, 0 Copom aumentou a taxa Selic em 1,00
p.p., para 12,25%, considerando que o cenirio mais recente, marcado por desancoragem
adicional das expectativas de inflacao, elevacao das projecoes de inflacdo, dinamismo acima
do esperado na atividade e maior abertura do hiato do produto, exige uma politica monetaria
ainda mais contracionista. O Copom considerou que a magnitude da deterioragcdo de curto e médio
prazo do cendrio de inflacdo exigia uma postura mais tempestiva para manter o firme compromisso
de convergéncia da inflacio a meta. Na sua andlise, o Copom destacou que o conjunto dos
indicadores de atividade econdmica e do mercado de trabalho segue apresentando dinamismo, com
destaque para a divulgacdo do PIB do terceiro trimestre, que indicou abertura adicional do hiato.
Ressaltou ainda que a inflacdo cheia e as medidas subjacentes tém-se situado acima da meta para a
inflacdo e apresentaram elevacdo nas divulgacdes mais recentes.

21. O Copom ressaltou também que, diante de um cenario mais adverso para a
convergéncia da inflacdo, antevé, em se confirmando o cenario esperado, ajustes de mesma
magnitude nas proximas duas reunioes. Varios riscos se materializaram, tornando o cendrio mais
adverso, mas menos incerto, permitindo maior visibilidade para que o Comité oferecesse uma
indicacdo de como antevia as proximas decisdes. A magnitude total do ciclo de aperto monetério
serd ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflagdo a meta e dependera da evolucio da
dinamica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade econdmica e a
politica monetaria, das projecdes de inflagdo, das expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do
balango de riscos.

22. A elevacdo da meta para a taxa Selic e as expectativas dos agentes sobre seus
movimentos futuros levaram a um aumento da taxa real de juros ex-ante. Considerando a
mediana das expectativas para a taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das
expectativas de inflagdo, ambas extraidas da pesquisa Focus e medidas em termos de médias
trimestrais, a taxa de juros real ex-ante, depois de atingir vale local de 5,7% no primeiro trimestre
de 2024, cresce ao longo do ano, chegando a 7,9% no ultimo trimestre (Grafico 14). Considerando
a estimativa implicita na pesquisa Focus de 3 de janeiro de 2025, a taxa de juros real ex-ante alcanca
pico de 9,8% no segundo trimestre de 2025, e depois entra em trajetoria de queda, alcangando 6,4%
no final do horizonte considerado, referente ao segundo trimestre de 2027.

Grafico 14 — Selic real acumulada quatro trimestres a frente
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Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de
inflaco para o mesmo periodo, ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus. Os valores para 2025T1-2027T2 foram
calculados usando a coleta de 3/1/2025.
Fonte: BC
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I1I - Prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito

23. De acordo com as projecoes do cenario de referéncia do Relatério de Inflacao
de dezembro’, a inflaciio ficara acima do limite do intervalo de tolerincia até o terceiro
trimestre de 2025, entrando depois em trajetoria de declinio, mas ainda permanecendo acima
da meta. Nesse cendrio, que utiliza taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a PPC,
as projecdes de inflacdo s@o de valores acima do limite superior do intervalo de tolerancia, de 4,50%,
referente a meta de 3,00%, até o terceiro trimestre de 2025 (Tabela 3 e Grafico 15). Ainda nesse
cendrio apresentado no Relatério de Inflacdo de dezembro, as projecdes de inflacdo acumulada em
quatro trimestres sdo de 4,5% para 2025 (valor, portanto, igual ao limite superior do intervalo de
tolerancia), 4,2% para o primeiro trimestre de 2026 (portanto, inferior ao limite superior), 4,0% para
o horizonte relevante de politica monetéria, considerado em dezembro como sendo o segundo
trimestre de 2026, e 3,6% para 2026. Como ressaltado anteriormente, as expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus aumentaram, de forma mais forte nos ultimos meses, com a mediana da coleta de 3
de janeiro de 2025 encontrando-se em 5,0% para 2025, 4,0% para 2026 e 3,9% para 2027 (Grafico
16).

Tabela 3 — Projecoes de inflagao do Relatorio de Inflagao de dez/2024 — Cenario de referéncia
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
%

2023 2024 2025 2026 2027
indice de pregos \% | Il i \% | ] 1] I\ | 1l ] I\ | 1]
IPCA 4,6 3,9 4,2 4,4 4,9 5,0 5,0 5,1 4,5 4.2 4,0 3,8 3,6 3,4 3.2

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado séo projegdes.

Grafico 15 — Projecoes e leque de inflacao do Relatorio de Inflagao de dez/2024

Cenario de referéncia — Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
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Nota: As areas hachuradas representam intervalos de proje¢cdes associados aos seguintes niveis de probabilidade (indo do
intervalo central até o mais externo): 10%, 30%, 50%, 70% e 90%. Até 2024.1V, as metas de inflagéo e intervalos de tolerancia
se referem apenas ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, as respectivas linhas sao apresentadas para todos
os trimestres.

Fonte: BC

7 Elaboradas com informagdes disponiveis até 11 de dezembro de 2024 e utilizando trajetéria para a taxa de juros
extraida da pesquisa Focus de 6 de dezembro de 2024 e taxa de cAmbio partindo de R$5,95/US$ (média arredondada
da cotagcdo média observada nos dez dias tteis encerrados no dltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom) e
evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC).
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Grafico 16 — Evolucao das expectativas de inflacao da pesquisa Focus para 2025-2027
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Fonte: BC
24, Em sua reunido mais recente (267" reuniao), o Copom ressaltou que, em func¢ao

da materializacdo de riscos, avalia que o cenario se mostra menos incerto e mais adverso do
que na reuniao anterior e que, no entanto, persiste uma assimetria altista no balanco de riscos
para os cenarios prospectivos para a inflacao. Entre os riscos de alta para o cendrio inflacionério
e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflacdo por
periodo mais prolongado; (ii) uma maior resiliéncia na inflacao de servi¢os do que a projetada em
func¢do de um hiato do produto mais positivo; e (ii1) uma conjung¢do de politicas econdmicas externa
e interna que tenham impacto inflaciondrio, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio
persistentemente mais depreciada. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desaceleragcdo da
atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto
monetdrio sobre a desinflacdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado.

25. Na mesma reunido, o Copom comunicou:

O cendrio mais recente é marcado por desancoragem adicional das expectativas de
inflacdo, elevacdo das projecoes de inflacdo, dinamismo acima do esperado na
atividade e maior abertura do hiato do produto, o que exige uma politica monetdria
ainda mais contracionista.

O Copom entdo decidiu realizar um ajuste de maior magnitude, elevando a taxa
bdsica de juros em 1,00 ponto percentual, para 12,25% a.a., e entende que essa
decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor da
meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizagcdo das
[flutuagoes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

Diante de um cendrio mais adverso para a convergéncia da inflacdo, o Comité
antevé, em se confirmando o cendrio esperado, ajustes de mesma magnitude nas
proximas duas reunides. A magnitude total do ciclo de aperto monetdrio serd ditada
pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta e dependerd da
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evolugdo da dinamica da inflagdo, em especial dos componentes mais sensiveis a
atividade economica e a politica monetdria, das projecoes de inflacdo, das
expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

26. Portanto, o BC tem tomado as devidas providéncias para que a inflagdo atinja a meta
para a inflagdo estabelecida pela Resolucdo CMN n° 5.141, de 26 de junho de 2024, de 3,00%,
vélida a partir de janeiro de 2025, dentro da sistemdtica de metas continuas estabelecida pelo
Decreto n° 12.079, de 2024.

Atenciosamente,

Gabriel Muricca Galipolo
Presidente

Visto:

Cristiano Cozer
Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8
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