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Institucionalidade da Política Monetária no Brasil
Arcabouço institucional

A condução da política monetária do Banco Central do Brasil (BC) segue o seguinte arcabouço institucional:

i. Objetivos do BC: O BC tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de preços. Sem prejuízo 
de seu objetivo fundamental, o BC também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiência do 
sistema financeiro, suavizar as flutuações do nível de atividade econômica e fomentar o pleno emprego 
(Lei Complementar nº 179, de 24/2/2021).

ii. Regime	de	metas	para	a	inflação:	O cumprimento do objetivo de assegurar a estabilidade de preços se dá 
por meio do regime de metas para a inflação. Por esse arcabouço, o Conselho Monetário Nacional (CMN) 
fixa uma meta para a inflação e um intervalo de tolerância e o BC deve executar as políticas necessárias ao 
cumprimento da meta. No período de 1999 a 2024, a meta se referia à inflação do ano-calendário (Decreto 
nº 3.088, de 21/6/1999). Desde janeiro de 2025, a meta se refere à inflação acumulada em doze meses, 
apurada mês a mês (Decreto nº 12.079, de 26/6/2024). Nessa sistemática, também conhecida como de 
“meta contínua”, a verificação ocorre todo mês, não ficando mais restrita ao mês de dezembro de cada ano.  
 
A meta é considerada descumprida se a inflação ficar fora do intervalo de tolerância por seis meses 
consecutivos. Nesse caso, o BC tem de divulgar publicamente as razões do descumprimento por meio de 
nota no Relatório de Política Monetária e carta aberta ao Ministro da Fazenda (MF), contendo descrição 
detalhada das causas do descumprimento; as medidas necessárias para assegurar o retorno da inflação aos 
limites estabelecidos; e o prazo esperado para que as medidas produzam efeito. Nova nota e nova carta 
têm de ser divulgadas caso a inflação não retorne ao intervalo de tolerância da meta no prazo estipulado 
na nota e na carta ou caso o BC considere necessário atualizar as medidas ou o prazo esperado para o 
retorno da inflação ao intervalo de tolerância da meta fixado.

iii. Meta e intervalo de tolerância: A meta para a inflação fixada pelo CMN para o período iniciado em janeiro 
de 2025 é 3,00%, medida pela variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), com 
intervalo de tolerância de menos 1,50 p.p. e mais 1,50 p.p., isto é, de 1,50% a 4,50% (Resolução nº CMN 
5.141, de 26/6/2024).

Comitê de Política Monetária – Copom

O Copom é o órgão do BC, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa 
básica de juros da economia – a Selic. O Comitê utiliza um amplo conjunto de informações na sua tomada 
de decisão. As reuniões do Copom contam com apresentações técnicas do corpo funcional do BC sobre a 
evolução e perspectivas das economias brasileira e mundial, das condições de liquidez e do comportamento 
dos mercados. A decisão é tomada com base na avaliação do cenário macroeconômico e os principais riscos 
a ele associados, visando com que a inflação se situe em linha com a meta definida pelo CMN.

A transparência e a prestação de contas são elementos fundamentais na condução da política monetária. Os 
principais documentos de política monetária são:

i. Comunicado: publicado imediatamente após o término da reunião, a partir das 18h30, contém a decisão 
do Comitê, os principais elementos de seu embasamento e os votos de cada membro.

ii. Ata: publicada quatro dias úteis depois da reunião, contém maior detalhamento das análises e discussões.

iii. Relatório de Política Monetária (RPM): publicado até o último dia de cada trimestre civil, traz 
detalhamento da evolução recente e das perspectivas da economia, com ênfase nas perspectivas para a 
inflação. Entre 1999 e 2024, esse relatório era denominado Relatório de Inflação (RI).

Para mais detalhes, ver Política monetária (bcb.gov.br).

https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp179.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3088.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3088.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/decreto/d12079.htm
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5141
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/buscanormas
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao




Sumário

Institucionalidade	da	Política	Monetária	no	Brasil	 3

Sumário	executivo	 6

Conjuntura econômica 8
1.1 Cenário externo_________________________________________________________________________ 8

1.2 Conjuntura interna _____________________________________________________________________ 15

 Atividade econômica ___________________________________________________________________ 15

 Mercado de trabalho ___________________________________________________________________ 19

 Crédito _______________________________________________________________________________ 22

 Fiscal _________________________________________________________________________________ 26

 Contas externas _______________________________________________________________________ 29

 Preços ________________________________________________________________________________ 32

Perspectivas	para	a	inflação	 54
2.1 Revisões e projeções de curto prazo _____________________________________________________ 54

2.2 Projeções condicionais _________________________________________________________________ 56

 Determinantes da inflação e condicionamentos ___________________________________________ 56

 Projeções de inflação ___________________________________________________________________ 59

2.3 Balanço de riscos ______________________________________________________________________ 61

2.4 Condução da política monetária _________________________________________________________ 63

 Apêndice metodológico ________________________________________________________________ 64

Boxes
Aberturas setoriais do IBC-Br _______________________________________________________________ 38

Revisão da projeção do PIB para 2025 _______________________________________________________ 44

Projeção para a evolução do crédito em 2025  ________________________________________________ 46

Comércio bilateral do Brasil com EUA e China ________________________________________________ 48

Projeções para as contas externas de 2025 ___________________________________________________ 52

Decomposição da inflação pela ótica do modelo Samba – 2022-2024 ___________________________ 65

Determinantes do prêmio de risco nas taxas nominais brasileiras _______________________________ 69

Atualização das medidas de hiato do produto no Brasil ________________________________________ 75

Atualização do modelo para projeção de médio prazo dos preços administrados _________________ 79

Apêndice 91



Junho 2025  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Política Monetária  \  6

Sumário executivo

 O	ambiente	externo	mantém-se	adverso	e	segue	exigindo	cautela	por	parte	de	países	emergentes. O 
cenário se mostra particularmente incerto em função da conjuntura e da política econômica nos Estados 
Unidos da América (EUA), principalmente acerca de suas políticas comercial e fiscal e de seus respectivos 
efeitos. O comportamento e a volatilidade de diferentes classes de ativos também têm sido afetados, com 
reflexos nas condições financeiras globais. O acirramento da tensão geopolítica adiciona ainda mais incerteza 
a esse quadro.

No	cenário	doméstico,	os	dados	de	atividade	e	de	mercado	de	trabalho	se	apresentaram	um	pouco	
mais fortes que o esperado. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,4% no primeiro trimestre de 2025, 
destacando-se o desempenho de setores menos sensíveis ao ciclo econômico, em especial a agropecuária. 
A taxa de desocupação voltou a recuar, com aumentos do nível de ocupação e da taxa de participação. A 
projeção para o crescimento do PIB em 2025 foi revisada para cima, de 1,9% para 2,1%, mas permanece a 
perspectiva de desaceleração da atividade ao longo do ano.

A	inflação	se	mantém	acima	da	meta	e	as	expectativas	de	inflação	permanecem	desancoradas.	A inflação 
acumulada em doze meses, medida pelo IPCA, aumentou de 5,06% em fevereiro para 5,32% em maio. A alta 
foi ligeiramente menor do que a antecipada: em relação ao cenário de referência apresentado no Relatório 
anterior, a surpresa foi de -0,06 p.p. Considerando a série trimestral dessazonalizada, tanto a inflação cheia 
como a média dos núcleos foram ligeiramente menores que no trimestre anterior, mas continuam acima 
da meta. Em linha com as leituras de inflação mais moderadas no curto prazo e com a queda nos preços de 
commodities em reais, a expectativa mediana para a inflação em 2025 recuou, segundo o relatório Focus. 
Contudo, não houve melhora nas expectativas de inflação para horizontes mais longos, que continuam 
desancoradas.

Nas	projeções	do	cenário	de	referência,	a	inflação	se	mantém	acima	do	limite	do	intervalo	de	tolerância	
nos	próximos	meses,	começando	a	cair	a	partir	do	quarto	trimestre,	mas	ainda	permanecendo	acima	da	
meta. Nesse cenário, a inflação acumulada em quatro trimestres fica na faixa de 5,4%-5,5% nos três primeiros 
trimestres de 2025, cai para 4,9% no final do ano, 3,6% em 2026 e 3,2% no último período considerado, 
referente ao quarto trimestre de 2027. Portanto, no horizonte relevante de política monetária, considerado 
como sendo o quarto trimestre de 2026, a inflação projetada é 3,6%. As projeções de inflação representam a 
visão do Copom e são condicionais em um conjunto de variáveis, como as trajetórias da taxa Selic oriunda da 
pesquisa Focus e da taxa de câmbio baseada na teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC). Neste Relatório, 
utiliza-se o conjunto de informações disponíveis até a 271ª reunião do Copom, realizada em 17 e 18.6.2025.

Na	comparação	com	o	Relatório	anterior,	as	projeções	de	inflação	tiveram	leve	queda	para	2025	e	2026.	
A projeção para 2025 caiu 0,2 p.p. e para 2026 reduziu 0,1 p.p. Neste último horizonte, houve queda das 
projeções da inflação tanto de preços livres como de administrados. Entre os fatores que pressionaram a 
inflação para cima, destaca-se a atividade econômica mais forte que o esperado, e, como fatores baixistas, 
destacam-se a apreciação cambial e a queda do preço do petróleo.

Em	sua	reunião	mais	recente	(271ª	reunião),	o	Copom	comunicou:

O Comitê segue acompanhando com atenção como os desenvolvimentos da política fiscal impactam a política 
monetária e os ativos financeiros. O cenário segue sendo marcado por expectativas desancoradas, projeções 
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de inflação elevadas, resiliência na atividade econômica e pressões no mercado de trabalho. Para assegurar a 
convergência da inflação à meta em ambiente de expectativas desancoradas, exige-se uma política monetária 
em patamar significativamente contracionista por período bastante prolongado.

O Copom decidiu elevar a taxa básica de juros em 0,25 ponto percentual, para 15,00% a.a., e entende que essa 
decisão é compatível com a estratégia de convergência da inflação para o redor da meta ao longo do horizonte 
relevante. Sem prejuízo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de preços, essa decisão também 
implica suavização das flutuações do nível de atividade econômica e fomento do pleno emprego.

Em se confirmando o cenário esperado, o Comitê antecipa uma interrupção no ciclo de alta de juros para examinar 
os impactos acumulados do ajuste já realizado, ainda por serem observados, e então avaliar se o nível corrente 
da taxa de juros, considerando a sua manutenção por período bastante prolongado, é suficiente para assegurar 
a convergência da inflação à meta. O Comitê enfatiza que seguirá vigilante, que os passos futuros da política 
monetária poderão ser ajustados e que não hesitará em prosseguir no ciclo de ajuste caso julgue apropriado.
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Conjuntura econômica

Este capítulo do RPM analisa a evolução recente da conjuntura econômica, considerando o cenário 
internacional e doméstico, bem como as perspectivas para a economia do país nos próximos trimestres. 
A avaliação do cenário internacional aborda as principais economias avançadas e emergentes, com ênfase em 
aspectos que tendem a exercer influências sobre a economia brasileira, em especial, os indicadores de inflação 
e de atividade. A análise da conjuntura doméstica abrange a evolução recente da atividade econômica, dos 
mercados de trabalho e de crédito, das contas públicas e externas do país e, por fim, da inflação.

1.1 Cenário externo

O ambiente externo permanece adverso e particularmente incerto diante do aumento das incertezas 
relacionadas ao reposicionamento das políticas comerciais globais e seus impactos. Esse aumento ocorre 
em um período em que o processo de desinflação, nas principais economias, segue incompleto e avançando 
lentamente (Gráfico 1.1.1), em meio à atividade econômica ainda resiliente. O mercado de trabalho permanece 
equilibrado, o que tem contribuído para a resiliência da atividade. Apesar do relativo alívio com o adiamento 
por 90 dias da entrada em vigor das tarifas recíprocas anunciadas pelos EUA em abril, a falta de anúncio de 
novos acordos comerciais e a proximidade do final do prazo de suspensão das tarifas mantêm a incerteza em 
níveis ainda bastante elevados, enquanto alguns indicadores antecedentes sinalizam moderação da atividade 
econômica (Gráfico 1.1.3). Considerando o cenário de incertezas e o balanço de riscos, a calibragem de política 
monetária e de política fiscal buscam adicionar em suas funções de reação estimativas de efeitos duradouros 
do reposicionamento das políticas comerciais.

As leituras mais recentes apontam para uma queda lenta dos indicadores de inflação nas principais 
economias. Os núcleos de inflação, entretanto, ainda se encontram em níveis elevados (Gráfico 1.1.2),  
acima da meta em muitas economias, e tiveram seu ritmo de convergência desacelerando, na margem. 
O bom desempenho dos mercados de trabalho contribui para a persistência dos núcleos, em especial do 
componente de serviços. Nos últimos meses, a alta dos preços de alimentos tem pressionado para cima os 
índices de inflação. Os preços de energia têm contribuído em sentido inverso, mas se os conflitos no Oriente 
Médio escalarem, pode haver reversão dessa tendência.
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Nas economias avançadas, as expectativas de inflação se moveram em direções diferentes. Nos EUA, 
para o horizonte mais curto, as expectativas se elevaram, refletindo o impacto esperado da nova política 
comercial. Nos demais países, as expectativas recuaram, refletindo a interpretação de que a redução do 
volume de comércio internacional e da atividade teria, nesses países, um impacto deflacionário. Entretanto, 
o efeito líquido dos choques de preços e de oferta, bem como sua distribuição intertemporal, estão sujeitos 
a alto grau de incerteza. Nas economias emergentes, onde a atividade econômica e o mercado de trabalho 
seguem aquecidos, as expectativas de inflação também se moveram em direções distintas, com exceção da 
Ásia, onde predominaram as revisões baixistas.

A atividade global continua demonstrando resiliência, projetando, entretanto, desaceleração gradual. 
O grau restritivo da política monetária e, mais recentemente, o aumento das incertezas relacionadas à 
política comercial dos EUA contribui para a moderação esperada da atividade (Gráfico 1.1.4). No curto prazo, 
movimentos de antecipação às novas tarifas norte-americanas parecem ter impulsionado a atividade em 
algumas regiões, suavizando a desaceleração esperada no primeiro trimestre. Esses movimentos ajudam 
a explicar a divergência entre o ritmo da atividade e a sinalização apontada por indicadores antecedentes. 
Contudo, à medida que esses movimentos se esgotam e o nível de incerteza permanece elevado, os riscos 
de desaceleração mais intensa da atividade global aumentam. Simultaneamente, medidas que deslocam 
a trajetória fiscal ou o equilíbrio no mercado de trabalho também contribuem para a percepção de maior 
incerteza. Nesse cenário, os principais fatores de sustentação atualmente da atividade econômica são 
um mercado de trabalho que permanece aquecido, o consumo das famílias e os ganhos reais de renda. A 
manufatura, que já apresentava dificuldades para manter crescimento sustentável, torna-se um dos setores 
mais expostos às novas políticas comerciais. Nesse ambiente, tendências estruturais como endividamento 
e demografia contribuem para redução do crescimento potencial e aumento das taxas de juros neutras 
nas economias relevantes. Divergências no crescimento da produtividade entre os países e os riscos de 
desintegração financeira pesam e ampliam a incerteza sobre o crescimento potencial e as taxas de juros 
neutras.

Grande parte dos bancos centrais das economias avançadas continua diminuindo o grau restritivo da 
política monetária, enquanto outros decidem por manutenção das taxas. O aumento da incerteza, os 
riscos à atividade e o grau já restritivo da política monetária contribuem para posturas diferentes. Diversos 
bancos centrais continuam comunicando que as taxas de juros se encontram em níveis contracionistas há um 
longo período (Gráfico 1.1.5) com sinais bem caracterizados de maior equilíbrio entre oferta e demanda no 
mercado de trabalho. Além disso, reafirmam seus compromissos em promover a convergência das taxas de 
inflação às metas e a necessidade de manter as taxas de juros em patamares ainda restritivos, assegurando a 
conclusão da etapa final do processo de desinflação. Alguns bancos centrais indicam que o balanço de riscos 
tem se modificado, visando preservar também o nível equilibrado de emprego. Em comum, o dólar segue 
se depreciando frente às moedas com maior liquidez internacional no trimestre, o que enseja atenção das 
autoridades monetárias.
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A atividade econômica dos EUA contraiu no primeiro trimestre, influenciada principalmente por um 
movimento de antecipação de importações, num cenário de elevada incerteza quanto à introdução de 
tarifas sobre o comércio externo. No primeiro trimestre, o PIB contraiu 0,2% em termos anualizados. O 
consumo das famílias, principal componente de gastos, apresentou desempenho volátil no período, com 
desempenho negativo nos dois primeiros meses e recuperação em março e abril. A evolução positiva da renda 
e o mercado de trabalho favorável seguem como pontos principais de sustentação dos gastos das famílias. O 
investimento fixo cresceu no início de 2025, favorecido pelo movimento de antecipação de importações de 
bens de capital. Condições restritivas de crédito, o esgotamento gradual da poupança acumulada no período 
da pandemia de Covid-19, a persistência de indicadores de confiança das famílias e das empresas em níveis 
baixos, apesar da melhora recente, e a continuidade da incerteza econômica em níveis altos reforçam as 
perspectivas de abrandamento da atividade à frente.

O mercado de trabalho tem demonstrado sinais mais claros de equilíbrio entre oferta e demanda e 
perspectivas de moderação. O nível de contratações tem se mantido forte nos últimos meses (média de 
135 mil nos últimos três meses até maio), em comparação com a média mensal de 168 mil em 2024 e de 
216 mil em 2023. A taxa de desemprego tem oscilado em torno de 4,0%, desde 2024, registrando 4,2% em 
maio, nível que pode ser considerado historicamente baixo e próximo às estimativas de pleno emprego. As 
vagas de emprego em aberto têm se estabilizado em níveis próximos aos vigentes antes da pandemia do 
Covid-19, após declínio mais evidente até o primeiro semestre do ano passado, confirmando a redução do 
desbalanceamento entre oferta e demanda de trabalhadores (Gráfico 1.1.6). A taxa de participação tem 
se mantido relativamente estável, após recuperação nos anos anteriores, permanecendo ainda em níveis 
inferiores aos de 2019. Os salários nominais continuam crescendo a taxas altas, com desaceleração moderada 
(3.9% a.a. em maio1), porém, mitigados em termos reais (1,4 % a.a.), pela inflação. Demissões no setor público 
federal e a nova política de imigração não resultaram ainda em mudanças relevantes.
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A inflação nos EUA mantém a perspectiva de desaceleração gradual e de convergência à meta ao longo dos 
próximos dois anos. A inflação ao consumidor do mês de maio registrou alta de 2,4% a.a., enquanto o núcleo 
de inflação, que tem demonstrado maior persistência, registrou avanço de 2,8%. Os componentes de moradias, 
que exibem dinâmica historicamente mais rígida, têm apresentado desinflação gradual, aproximando-se das 
taxas observadas antes da pandemia. Os demais componentes de serviços, por outro lado, influenciados 
de forma mais intensa pela dinâmica dos salários e do mercado de trabalho, têm evidenciado processo de 
desinflação mais demorado. O núcleo de bens tem se mantido com variação próxima a zero, apesar de altas 
moderadas nos dois primeiros meses do ano. Com a introdução de tarifas de importação, há preocupação 
crescente sobre o repasse aos preços, com impactos altistas para a inflação, já refletida, por exemplo, em 
expectativas de inflação mais elevadas para o horizonte próximo.

O Federal Reserve tem expressado sinais de cautela nas últimas reuniões de política monetária. A taxa 
dos Fed Funds se manteve estável no intervalo entre 4,25%-4,50% na reunião ocorrida em junho. O Federal 
Open Market Committe (FOMC) comunicou que considera adequada a instância monetária atual, mantendo 

1/ Valor referente ao indicador “Average Hourly Earnings”
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uma postura dependente do fluxo de dados recebidos. A estratégia de redução de seu balanço, modificada em 
março, tem se mantido sem alterações. Ademais, as discussões para a revisão do novo framework de política 
monetária, que deve ser completada até o final do próximo verão daquele país, continuam.

O PIB da Área do Euro registrou crescimento dessazonalizado de 0,6% T/T no primeiro trimestre de 
2025, ante 0,3% no último trimestre de 2024. Na comparação com o mesmo trimestre de 2024, houve avanço 
de 1,5%. O desempenho do trimestre foi beneficiado pela expansão acentuada das exportações líquidas e 
da formação bruta de capital. Pelo lado da oferta, observou-se algum fortalecimento da atividade industrial, 
explicado em parte pela antecipação de produção diante da expectativa de entrada em vigor das novas tarifas 
de importação impostas pelos EUA. Entre as maiores economias da união monetária, somente a Espanha 
registrou crescimento em linha com a média regional (0,6% T/T). A Alemanha surpreendeu positivamente, com 
expansão de 0,4% ante -0,2% no período anterior. Para os próximos trimestres, prevalecem expectativas de 
enfraquecimento da atividade. Mudanças no arcabouço fiscal da Alemanha foram recebidas com otimismo, 
mas seus impactos positivos sobre a atividade devem demorar a materializar-se.

Depois de oscilar em torno do patamar alcançado no fechamento de 2024 (2,4%), a inflação da Área do 
Euro vem caindo neste segundo trimestre do ano, tendo alcançado 1,9% na prévia de maio. O núcleo da 
inflação também registrou queda. O índice que exclui energia, alimentos, bebidas alcoólicas e tabaco situou-
se em 2,3% na prévia de maio, ante 2,7% em abril, mesmo valor que havia sido registrado no fechamento 
de 2024. A inflação anual de serviços também cedeu (3,2% na prévia de maio, ante 4,0% no mês anterior, o 
mesmo valor alcançado no fechamento do ano passado). A principal diferença entre inflação cheia e núcleo 
concentra-se nos preços de energia.

A taxa de depósito do Banco Central Europeu (BCE) está atualmente em 2,0%. Houve sete reduções 
consecutivas das taxas de juros e oito desde o início do processo de afrouxamento monetário, em 
junho de 2024. No comunicado da reunião de junho, o BCE ressaltou a queda da inflação anual e a atividade 
econômica enfraquecida nas projeções de curto prazo para justificar o corte de taxas. Enfatizou também a 
dinâmica esperada da inflação subjacente, que converge para a meta de 2% de modo sustentável. O BCE 
reconheceu que as tensões no comércio global e as incertezas associadas indicam riscos para baixo na atividade 
econômica e que as perspectivas para a inflação são mais incertas que o usual.

No Reino Unido, o PIB surpreendeu positivamente com crescimento de 0,7% T/T no primeiro trimestre 
de 2025. Em relação ao quadro inflacionário, os preços de energia continuam pressionando fortemente, 
com a inflação ao consumidor registrando 3,4% em abril, depois de ter fechado o primeiro trimestre em 
2,6%, próximo à taxa verificada no fechamento de 2024 (2,5%). A inflação de serviços ainda preocupa, tendo 
registrado o elevado valor de 5,4% nos 12 meses encerrados em abril. A taxa básica de juros está em 4,25%, 
após 4 cortes de 0,25 p.p. entre o início do afrouxamento monetário, em agosto de 2024, e a última reunião 
do Comitê de Política Monetária do Banco da Inglaterra (BoE) em maio deste ano. Nesta ocasião, o BoE 
também ressaltou a elevada imprevisibilidade do ambiente econômico, agravada pela imposição de novas 
tarifas sobre o comércio global.

Na China, a atividade econômica prosseguiu forte no início do ano. O PIB registrou taxa interanual de 
crescimento de 5,4% no primeiro trimestre, mesma taxa do trimestre anterior e bem acima do que fora 
observado no segundo e terceiro trimestres do ano passado. Este desempenho contribui para que a meta de 
crescimento do PIB estabelecida pelo Congresso Nacional do Povo para 2025, de 5,0%, seja alcançada. Pela 
ótica da oferta, verifica-se que a manutenção do ritmo de atividade foi disseminada na economia, pois o setor 
terciário contribuiu com 2,1 p.p. e o setor secundário com 3,2 p.p. para a taxa de crescimento interanual. O valor 
adicionado pelo setor de incorporação imobiliária manteve taxa positiva (+1,0%) pela segunda vez seguida, 
após seis trimestres de taxas negativas. Pela ótica da demanda, cabe destaque para o consumo das famílias, 
cuja contribuição ao crescimento interanual se elevou de 1,6 p.p. para 2,8 p.p., ao contrário do investimento 
(redução de 0,8 p.p.) e da demanda externa (redução de 0,4 p.p.). Em um contexto de ampliação de medidas 
restritivas ao comércio internacional, a demanda externa deve perder impulso ou eventualmente tornar-se 
negativa no decorrer deste ano.
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O crescimento econômico deve apresentar estabilidade do ritmo de crescimento no segundo trimestre 
deste ano. Indicadores de demanda interna oferecem sustentação à demanda agregada. O investimento em 
manufatura e em infraestrutura prosseguem robustos, em parte compensando a fraqueza do investimento em 
incorporação imobiliária, enquanto as vendas no varejo apresentam tendência ascendente desde novembro 
do ano passado, reagindo aos programas de incentivo ao consumo das famílias adotados nos dois meses 
anteriores. Quanto à demanda externa, as exportações prosseguem em expansão, apesar da elevação das 
tarifas de importação nos EUA, o que resulta do redirecionamento das vendas para outros destinos. Pela ótica 
da oferta, a produção industrial reverteu parcialmente o impulso no primeiro trimestre, porém prossegue 
com forte crescimento, de modo similar ao apresentado pelo índice de atividade de serviços.

No período recente, a política econômica chinesa foi pautada principalmente por ajustes na política 
comercial. Elevações mútuas e sucessivas de tarifas de importação pelos EUA e China na primeira quinzena de 
abril conduziram essas tarifas para níveis superiores a 100%. No começo de maio, os dois países anunciaram 
acordo de redução geral das tarifas recíprocas por noventa dias, em meio a negociações para suavizar os 
controles de exportação de certos produtos essenciais para a indústria de defesa e de alta intensidade 
tecnológica em ambos os países. No âmbito da política monetária, o Banco do Povo da China (BPC) promoveu 
redução generalizada das taxas de juros de vários de seus instrumentos. Destaque-se a redução de 0,25 p.p. 
das taxas de juros de referência de empréstimos hipotecários e de 0,1 p.p. das Loan Prime Rate (LPR) de um 
e de cinco anos. A taxa de juros das operações de Medium-Term Lending Facility (MLF) está mantida em 2,0% 
a.a. desde 25 de setembro. Ainda em maio, o BPC anunciou expansão das operações de alguns instrumentos 
de crédito direcionado e elevou o requerimento de utilização de moeda local em operações de crédito ao 
comércio exterior de 25% para 40%, para fins de regulação macroprudencial.

As economias emergentes voltaram a registrar, em geral, crescimento do PIB no primeiro trimestre de 
2025 na comparação interanual, mas as incertezas e os riscos permaneceram elevados. Na América Latina, 
as maiores economias apresentaram aceleração na taxa de crescimento interanual do PIB no período, exceto 
o Peru. Os indicadores de condições financeiras mais relevantes para as economias emergentes mostraram 
notável volatilidade no começo do trimestre com o aumento das tensões comerciais, embora ao longo do 
período tenham mostrado relativa melhora. As moedas das economias emergentes se apreciaram, em geral, 
principalmente pela continuidade do movimento global de depreciação do dólar norte-americano, enquanto 
o apetite ao risco por seus ativos apresentou relativa estabilidade.

Os riscos e as incertezas para as economias emergentes permaneceram elevados, sobretudo devido à 
continuidade das tensões comerciais globais. A indefinição sobre a implementação universal de tarifas de 
importação recíprocas pelos EUA segue ofuscando o cenário prospectivo, afetando os fluxos comerciais, com 
potencial de impactar negativamente a confiança nas economias emergentes. A extensão de eventuais novas 
tarifas, bem como a dimensão de seus impactos, segue difícil de ser mensurada. Outros riscos importantes 
permanecem, relacionados principalmente ao desempenho da economia chinesa e aos conflitos bélicos no 
mundo e seus impactos nos preços das matérias-primas.

As expectativas para inflação no final de 2025 e 2026 nas principais economias emergentes tiveram 
pouca alteração e a trajetória de convergência às metas segue com elevado grau de incerteza. As taxas 
de inflação permaneceram em níveis distintos e, em várias importantes economias emergentes na América 
Latina e na Europa, acima das metas, da mesma forma que as expectativas de inflação para o final de 2025 
(gráficos 1.1.7 e gráfico 1.1.8). Na Ásia, de forma geral, as expectativas apontam para inflação dentro da 
meta no final deste ano. Cabe ressaltar que a trajetória futura da inflação e das taxas básicas de juros estão 
sujeitas, neste momento, a elevado grau de incerteza, principalmente devido à indefinição sobre a adoção de 
tarifas comerciais pelos EUA. Na maioria das economias emergentes, eventuais tarifas mais elevadas podem 
ter efeitos tanto inflacionários – devido ao aumento de custos, por exemplo – quanto deflacionários – devido 
à redução da atividade e a preços mais baixos de matérias-primas, a depender também da evolução das taxas 
de câmbio. O efeito líquido vai depender da configuração final de eventuais tarifas e da dinâmica interna 
de cada economia. As expectativas para as taxas básicas de juros seguem apontando majoritariamente para 
taxas menores ao final de 2025, sem grandes mudanças nos últimos três meses (gráfico 1.1.9). Na Ásia, as 
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expectativas apontam que o ciclo de cortes já terminou, enquanto na América Latina, as expectativas de 
quedas mais relevantes seguem concentradas na Colômbia e no México.
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Os preços de commodities energéticas vinham apresentando forte recuo no trimestre, mas os preços 
tiveram alta expressiva após o conflito entre Israel e Irã escalar. O petróleo vinha experimentando forte 
queda no segundo trimestre, ante alteração dos fundamentos de demanda e oferta que levaram a perspectivas 

de ampliação do excesso de oferta para os próximos dois anos. Do lado da oferta, a Organização dos Países 
Exportadores de Petróleo e seus aliados (OPEP+) acelerou inesperadamente o cronograma de aumento da 
produção em 411 mil barris/dia para maio, e em decisões subsequentes, fez ajustes da mesma magnitude para 
junho e julho, ampliando as perspectivas de excesso de oferta. Do lado da demanda, mesmo após a pausa na 
imposição de tarifas de importação, a incerteza levou a revisões baixistas nas projeções para seu crescimento. 
Mais recentemente, com os ataques de Israel ao Irã, os preços subiram de forma expressiva ante receios de 
que a oferta do país, um dos maiores produtores do mundo, possa ser afetada.

Na mesma linha do petróleo, o preço do gás natural na Europa sofreu forte queda no trimestre, com 
o impacto de tarifas na atividade se somando a maior oferta de gás natural liquefeito, clima favorável e 
possibilidade de redução de restrições à oferta, em caso de cessar-fogo ou algum acordo entre Rússia e Ucrânia. 
Apesar do alívio no trimestre, os estoques de gás na Europa seguem em níveis abaixo dos dois últimos anos, 
sobretudo após a expiração do acordo de trânsito de gás pelo território ucraniano, o que deve manter a alta 
sensibilidade de preços a qualquer variação na oferta (Gráfico 1.1.10). 

Para as commodities metálicas, o reposicionamento comercial de países relevantes somou-se às dúvidas 
relacionadas ao crescimento chinês e explica o recuo nos preços. Os preços do aço e alumínio têm sido 
impactados pela efetiva imposição de tarifas de importação pelos EUA. No caso do cobre, a ameaça do 
governo norte-americano de implementar tarifas de importação tem causado variações distintas nos preços 
a depender da jurisdição. Apesar desses movimentos, os preços do aço e do minério de ferro na China seguem 
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com dinâmica atrelada às incertezas sobre o crescimento do país, particularmente relacionadas às dificuldades 
enfrentadas pelo setor imobiliário e às dúvidas sobre a efetividade de suas políticas de incentivo econômico. 

Diversos fatores influenciaram os preços internacionais das commodities agrícolas nos últimos meses. 
Entre os fatores para baixa estão revisões altistas de oferta, entrada de safra nova e expectativas de impacto 
de medidas tarifárias. Contrabalanceando estes fatores estão tensões geopolíticas e climáticas. Durante o 
período de referência, o cenário de oferta ampla no complexo trigo, milho e soja se fortaleceu em meio a 
perspectivas positivas para a safra atual e vindoura. Entretanto, riscos advindos da oferta de grãos escoados 
pelo Mar Negro, incertezas sobre uma trégua entre Rússia e Ucrânia e seca em regiões produtoras de trigo 
na China, bem como variações climáticas impactando a qualidade da colheita de soja norte-americana, 
impulsionaram os preços.
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Em síntese, um crescimento mais promissor da economia global pode ser afetado por políticas comerciais 
mais restritivas, incerteza prolongada, inflação mais persistente e condições financeiras mais apertadas. 
A imposição de medidas comerciais pelos EUA e as respostas de seus parceiros podem distorcer os fluxos 
de comércio e de capitais, provocar choques de oferta e de preços e, no extremo, desorganizar as cadeias 
produtivas globais. Já se observam níveis históricos recordes nas medidas de incerteza associadas a esse 
reposicionamento de políticas comerciais e à flexibilização cíclica da política fiscal em economias relevantes. 
A incerteza tem contribuido para a deterioração da confiança e das expectativas de forma mais explícita. Mas 
caso seja prolongada, pode produzir flutuações econômicas decorrentes da postergação das decisões de 
investimento, emprego e consumo. Esses fatores adversos ocorrem em um momento em que os fundamentos 
dos mercados de trabalho se reequilibram de forma gradual, sustentando o desempenho da atividade 
econômica e, principalmente, enquanto o processo desinflacionário continua em curso, de forma gradual. 
A combinação desses fatores adversos contribui para manter as condições financeiras restritivas e piorar 
o balanço de riscos para a economia mundial, tendência exacerbada por dúvidas sobre a sustentabilidade 
fiscal de economias relevantes. A avaliação adequada do impacto líquido desses elementos será fundamental 
para definir os próximos passos da política monetária, considerando-se o alto grau de incerteza quanto à 
implementação, à distribuição dos efeitos sobre a demanda e a oferta, e aos diversos canais de transmissão 
dos choques para a atividade e para a inflação.

Nesse cenário, a maioria dos bancos centrais das principais economias segue flexibilizando a política 
monetária, ainda que com pausas para melhor calibragem. Apesar das taxas de juros estarem, via de regra, 
em níveis contracionistas há um longo período, todos continuam atentos à dinâmica da inflação subjacente, 
ao nível de emprego e aos novos riscos, reforçando a necessidade de manter uma política monetária flexível 
e uma comunicação transparente.
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1.2	 Conjuntura	interna

Atividade econômica

Como	esperado,	o	crescimento	econômico	no	primeiro	trimestre	de	2025	foi	elevado,	com	altas	fortes	
nos componentes menos cíclicos da oferta, especialmente na agropecuária, e variação mais modesta dos 
segmentos mais cíclicos. O PIB cresceu 1,4% no período, após uma alta de apenas 0,1% no trimestre anterior 
e uma média de 1,1% nos três primeiros trimestres de 2024 (Tabela 1.2.1 e Gráfico 1.2.1). Pela ótica da oferta, 
o resultado refletiu principalmente o desempenho expressivo dos setores menos cíclicos, com destaque 
para a agropecuária. Já os segmentos mais sensíveis ao ciclo econômico apresentaram expansão modesta. 
Os principais componentes da demanda doméstica tiveram expansões substanciais, mas valem ressalvas. 
O crescimento do consumo das famílias sucede uma contração de aproximadamente mesma magnitude no 
trimestre anterior, enquanto parte relevante da expansão da formação bruta de capital fixo (FBCF) se deve a 
um evento não recorrente. Na comparação interanual, o PIB avançou 2,9%, resultado em linha com previsões 
de mercado vigentes à época do Relatório anterior e ligeiramente acima da previsão do BC.2

Tabela 1.2.1 – Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

 Variação %

Discriminação  2024     2025
 I  II  III  IV  I

PIB a preços de mercado 1,0 1,5 0,8 0,1 1,4

PIB ex-agro a preços de mercado 0,9 1,5 0,8 0,0 0,9

    Agropecuária 3,2 0,0 1,4 -4,4 12,2
    Indústria 0,6 0,9 0,9 0,2 -0,1
       Extrativa -0,1 -4,0 -0,2 0,6 2,1
       Transformação 1,6 2,0 1,1 0,6 -1,0
       Construção 0,7 3,1 -1,2 2,3 -0,8
       EGAER -3,8 2,3 -1,2 -0,8 1,5
    Serviços 1,7 0,8 0,8 0,2 0,3
       Comércio 3,0 1,5 0,2 0,1 0,3
       Transportes 2,1 1,2 0,3 0,2 -0,6
       Serviços de informação 2,7 1,7 2,3 -0,4 3,0
       Intermediação financeira -0,1 1,7 1,0 -0,5 0,1
       Outros serviços 1,3 1,6 1,5 -0,1 0,8
       Aluguel 1,1 0,8 0,9 0,3 0,8
       APU 0,6 0,4 0,4 0,1 0,6
 
    VAB mais cíclicos 1,2 1,8 1,2 0,0 -0,1
    VAB menos cíclicos 0,8 0,5 0,5 -0,2 2,0

Consumo das famílias 2,3 1,0 1,4 -0,9 1,0
Consumo do governo 0,2 -0,3 0,8 0,5 0,1
FBCF 4,1 1,7 2,9 0,7 3,1
Exportação -1,1 1,5 -0,6 -1,2 2,9
Importação 2,8 8,0 1,3 0,7 5,9

Dessazonalização pelo método indireto
   PIB a preços de mercado 1,5 1,1 0,8 -0,1 1,0
   PIB ex-agro a preços de mercado 1,4 1,2 0,8 0,1 0,4
   VAB mais cíclicos 1,6 1,8 0,8 0,2 0,2
   VAB menos cíclicos 0,9 0,2 0,7 -0,7 2,4

Fontes: IBGE e BC

2/ Na data de corte do Relatório anterior, a mediana das previsões de mercado para a variação interanual do PIB no primeiro trimestre, 
de acordo com o Relatório Focus, era de 2,9% (considerando previsões informadas nos últimos 30 dias úteis), coincidindo, portanto, 
com o valor divulgado. A projeção do Banco Central, citada no boxe “Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleração 
do PIB no início de 2025”, era 2,8%. Na véspera da divulgação do PIB do primeiro trimestre, a mediana das previsões de mercado 
para a variação interanual era de 3,0%.
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Sob	a	ótica	da	oferta,	o	resultado	do	primeiro	trimestre	foi	marcado	por	um	desempenho	heterogêneo	
entre	os	grandes	setores	da	economia,	com	forte	expansão	da	agropecuária,	leve	retração	da	indústria	
e crescimento moderado de serviços. A agropecuária registrou alta de 12,2%, impulsionada principalmente 
pela safra recorde de soja, cultura de grande peso no setor e com colheita concentrada no início do ano. 
A indústria recuou 0,1%, interrompendo uma sequência de oito trimestres consecutivos de crescimento. 
Esse resultado refletiu quedas na indústria de transformação e na construção, parcialmente compensadas 
por avanços na indústria extrativa e no segmento de eletricidade, gás, água, esgoto e resíduos (EGAER). A 
indústria de transformação caiu 1,0%, após alta de 0,6% no trimestre anterior, encerrando uma sequência 
de quatro trimestres de crescimento. Dados de produção industrial sugeriam um desempenho mais próximo 
da estabilidade.3 Já o crescimento robusto da indústria extrativa foi impulsionado, sobretudo, pelo aumento 
da produção de petróleo, enquanto a alta em EGAER refletiu o maior consumo de energia elétrica e a menor 
participação das usinas termelétricas na matriz de geração no trimestre. Por fim, o setor de serviços cresceu 
0,3%, desempenho ligeiramente superior ao do trimestre anterior, com expansão em todas as atividades, 
exceto transportes.

A aceleração da atividade no primeiro trimestre foi bastante concentrada nos setores menos cíclicos 
da economia. Os setores menos sensíveis ao ciclo econômico avançaram 2,4% no primeiro trimestre, após 
uma retração de 0,7% no período anterior, com destaque para o já mencionado crescimento expressivo da 
agropecuária e o avanço na indústria extrativa.4 Em contraste, os setores mais cíclicos registraram alta de 
0,2%, repetindo o resultado do trimestre anterior e permanecendo abaixo da média de 1,4% observada nos 
três primeiros trimestres de 2024 (Gráfico 1.2.2).5 Esse desempenho modesto dos setores mais cíclicos sinaliza 
uma continuidade do arrefecimento da economia.
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Adicionalmente,	ainda	sob	a	ótica	da	oferta,	incertezas	maiores	do	que	as	usuais	associadas	ao	ajuste	
sazonal	sugerem	que	o	resultado	do	PIB	do	trimestre	deve	ser	interpretado	com	cautela. Conforme havia 
sido antecipado em boxe do Relatório de março,6 observou-se no primeiro trimestre de 2025 uma discrepância 
mais acentuada que a habitual entre as taxas de crescimento trimestral obtidas pelos métodos de ajuste 
sazonal direto, o oficial, e indireto, que dessazonaliza os componentes do PIB antes da agregação. Pelo método 
oficial (ajuste direto), o PIB cresceu 1,4% no primeiro trimestre, como mencionado anteriormente. Já pelo 
método indireto, o crescimento foi 1,0% — ainda expressivo, mas inferior ao resultado oficial. O PIB excluindo 
a agropecuária (PIB ex-agropecuária) avançou 0,9% no primeiro trimestre, segundo o ajuste oficial, após ter 
permanecido estável no trimestre anterior, o que sugere que o bom desempenho não se restringiu ao setor 
agropecuário. No entanto, com o ajuste sazonal indireto, a aceleração foi mais modesta, de 0,1% para 0,4%.

3/ De acordo com da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), a produção da indústria de transformação recuou 0,1% no 1º trimestre, 
com queda em bens intermediários e alta em bens de capital e de consumo.

4/ A partir da classificação dos setores mais e menos sensíveis ao ciclo econômico, discutida em diversas edições anteriores do Relatório. 
As atividades menos cíclicas são: agropecuária; indústria extrativa; atividades financeiras, de seguros e serviços relacionados; 
atividades imobiliárias; e administração, defesa, saúde e educação públicas e seguridade social.

5/ Variações citadas no parágrafo foram obtidas considerando o ajuste sazonal indireto, ou seja, agregando-se os componentes do PIB 
pela ótica da oferta após a dessazonalização.

6/ Boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleração do PIB no início de 2025 do Relatório de março, que analisa 
as diferenças esperadas no crescimento trimestral do PIB decorrentes da escolha do método de ajuste sazonal (ajuste direto ou 
indireto).

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202503/rpm202503b1p.pdf
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O	consumo	das	famílias	voltou	a	crescer	no	primeiro	trimestre	de	2025,	revertendo	a	retração	observada	
no período anterior. Após queda de 0,9% no quarto trimestre de 2024, o consumo das famílias cresceu 1,0% 
(Gráfico 1.2.3), favorecido pela expansão da renda disponível das famílias, reflexo principalmente do aumento 
da massa de rendimentos do trabalho.7 Esse crescimento parece ter sido mais concentrado no consumo de bens: 
indicadores como a produção industrial de bens de consumo e o comércio varejista apresentaram expansão 
significativa no período, enquanto os serviços prestados às famílias registraram retração (Gráfico 1.2.4).8  
Apesar da recuperação do consumo das famílias no primeiro trimestre de 2025, o ritmo médio de expansão 
nos dois últimos trimestres foi de apenas 0,1%, desempenho inferior à média de 1,6% registrada nos três 
primeiros trimestres de 2024.
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A FBCF acelerou no primeiro trimestre, impulsionada pelos setores de máquinas e equipamentos e 
de desenvolvimento de software. O indicador registrou alta de 3,1% no período, intensificando o ritmo 
de crescimento em relação à elevação de 0,7% observada no trimestre anterior (Gráfico 1.2.5). O setor da 
construção parece ter exercido contribuição limitada, como sugerem o recuo no Valor Adicionado Bruto (VAB)  
e os sinais mistos nos indicadores do setor — crescimento baixo na produção de insumos típicos e a queda 
na massa salarial (Gráfico 1.2.7). Em contrapartida, a expansão na receita de serviços de tecnologia da 
informação9, aliada à forte elevação na importação e ao leve avanço na produção de bens de capital, indica 
que os segmentos de software e de máquinas e equipamentos tiveram papel relevante na FBCF do trimestre 
(Gráfico 1.2.8). O salto das importações de bens de capital no trimestre decorreu, em grande medida, da 
importação de plataforma para exploração de petróleo, um evento específico e não recorrente, o que atenua 
a percepção de uma recuperação expressiva da FBCF no início do ano. Como proporção do PIB, a FBCF voltou 
a crescer no trimestre, aproximando-se da média histórica. Porém, excluindo-se os efeitos da importação de 
plataforma, a elevação na razão FBCF/PIB foi mais modesta (Gráfico 1.2.6).10
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7/ Veja a próxima sessão deste capítulo.
8/ Dados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), Pesquisa Mensal do Comércio (PMC-IBGE) e Pesquisa Mensal de Serviços (PMS-IBGE).
9/ De acordo com a Pesquisa Mensal de Serviços (PMS).
10/ Estimativa feita a partir das Contas Nacionais Trimestrais (CNT), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), e de dados 

de importação divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e Serviços (MDIC).
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Em	relação	aos	componentes	do	setor	externo,	houve	aceleração	das	exportações	e	importações. As 
exportações cresceram 2,9%, revertendo a queda de 1,2% registrada no trimestre anterior. Essa aceleração 
foi bastante influenciada pelo aumento no embarque de produtos básicos ao longo do período. As importações, 
por sua vez, avançaram 5,9% no primeiro trimestre, após uma alta mais modesta, de 0,7%, no quarto trimestre 
de 2024. Esse crescimento refletiu, em grande medida, o aumento nas importações de bens de capital no 
primeiro trimestre, impulsionado sobretudo pela já citada entrada de plataforma para exploração de petróleo.

Indicadores	mensais,	em	especial	o	IBC-Br	e	seus	componentes,	corroboram	a	avaliação	de	crescimento	da	
atividade econômica no primeiro trimestre. O Índice de Atividade Econômica do Banco Central – Brasil (IBC-Br)  
avançou 1,3% no primeiro trimestre, com crescimentos na agropecuária, na indústria e nos serviços. O 
crescimento de 1,0% no IBC-Br excluindo a agropecuária (IBC-Br ex-agropecuária), aliado ao desempenho 
positivo da indústria e dos serviços, indica que o dinamismo da economia não se concentrou apenas no setor 
primário (Gráfico 1.2.9).11 Apesar desse cenário geral de expansão, os indicadores setoriais apresentaram 
desempenho heterogêneo: a produção industrial teve leve crescimento, com retração na indústria de 
transformação e alta na extrativa; o comércio apresentou fortes elevações tanto no conceito restrito quanto 
no ampliado excluindo o segmento de atacado de alimentos; enquanto o setor de serviços recuou ligeiramente, 
com destaque para a queda acentuada nos serviços prestados às famílias.12

Os dados disponíveis para abril e maio apresentaram resultados mistos, mas considerados em conjunto 
sugerem menor crescimento da economia no segundo do que no primeiro trimestre. Em abril o IBC-Br 
cresceu 0,2% e o IBC-Br ex-agropecuária teve crescimento mais baixo, de 0,1%, deixando carregamento 
estatístico para o segundo trimestre de 0,8% para e 0,5% respectivamente (Gráfico 1.2.9).13 Nos dois casos, 
o carregamento estatístico é menor do que a expansão observada no primeiro trimestre (1,3% e 1,0% 
respectivamente). Ademais, em abril houve recuo na indústria de transformação, no comércio – tanto no 
restrito como no ampliado excluindo o segmento de atacado de alimentos – e pequeno crescimento nos 
serviços, apesar de recuo na maioria dos seus segmentos (Gráfico 1.2.10).14 Os indicadores coincidentes 
disponíveis para maio mostram alguma dispersão. No entanto, os mais ligados à indústria de transformação 
apontam para relativa estabilidade da produção industrial no mês, enquanto a maioria dos indicadores 
baseados em dados de pagamentos apresentou recuo (Tabela 1.2.2).

11/ A partir de abril de 2025, o BC passou a divulgar as aberturas setoriais do IBC-Br (agropecuária, indústria, serviços e impostos), além 
do IBC-Br excluindo o setor agropecuário (IBC-Br ex-agropecuária). Para mais detalhes, ver boxe Aberturas setoriais do IBC-Br neste 
Relatório.

12/ De acordo com dados da PIM, PMC e PMS.
13/ Dado o perfil sazonal das culturas e as projeções para a produção no ano de 2025, espera-se algum recuo do IBC-Br Agropecuária 

no segundo trimestre e por isso o carregamento estatístico do IBC-Br deve ser interpretado com cautela.
14/ De acordo com dados da PIM, PMC e PMS.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202506/rpm202506b1p.pdf
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 Tabela 1.2.2 – Indicadores coincidentes da atividadeeconômica
Dados dessazonalizados

 Variação %

Discriminação  2024    2025   

 Out  Nov  Dez  Jan  Fev  Mar  Abr  Mai Abr-Mai1/

Circulação de veículos pesados 1,5 -2,9 -3,3 3,4 0,2 0,7 0,2 -0,3 0,6

Expedição de papelão ondulado 3,5 -1,2 -4,5 -0,4 1,5 1,9 -1,1 0,5 0,9

Produção de veículos leves 0,5 -1,8 -4,7 0,5 -0,0 0,7 5,1 -12,0 -0,7 

Produção de caminhões 0,1 -1,6 -6,7 -11,2 13,9 -1,1 -4,3 2,3 0,2

Licenciamento de veículos 7,2 -5,0 -4,8 -1,6 -1,1 6,1 1,3 2,2 6,1

Índice Cielo de varejo ampliado 0,7 1,2 -0,8 0,4 -0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,3

IGET ampliado 1,8 4,9 0,1 -0,6 1,7 1,0 -0,5 -1,9 -0,3 

IGET serviços às famílias -4,7 3,9 -2,1 -0,6 1,4 -3,8 -0,5 3,0 -1,1 

IDAT bens² -0,8 0,0 -1,3 1,1 0,1 2,2 -0,9 -1,0 0,1

IDAT serviços² -1,0 3,6 -1,4 -1,4 2,4 0,0 -0,2 -0,5 0,3

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Fenabrave, Cielo, Santander e Itaú.
¹ Média de abril e maio de 2025 ante 1º tri de 2025.
2 Meios de pagamentos expandidos

Conforme	detalhado	em	boxe	deste	Relatório,	a	projeção	de	crescimento	do	PIB	em	2025	foi	revisada	
de	1,9%	para	2,1%. Primeiramente, a mudança refletiu a surpresa ligeiramente positiva no resultado do 
primeiro trimestre e nova melhora na perspectiva da produção agrícola no ano. A revisão também incorpora 
o aquecimento além do esperado do mercado de trabalho no início do segundo trimestre15 e – ainda que sob 
elevada incerteza – algum impacto sobre consumo e PIB das alterações no crédito consignado a trabalhadores 
do setor privado. Por outro lado, a expectativa de menor expansão da economia mundial contribui para 
menor crescimento doméstico. Apesar da revisão para cima na projeção de crescimento do PIB em 2025, 
permanece a expectativa de desaceleração da atividade econômica ao longo do trimestre corrente e do 
segundo semestre. A moderação esperada decorre da manutenção de uma política monetária restritiva, do 
reduzido grau de ociosidade dos fatores de produção, da perspectiva de moderação do crescimento global 
e da redução do impulso da agropecuária registrado no primeiro trimestre.

Mercado	de	trabalho

O	mercado	de	trabalho	manteve-se	aquecido	nos	últimos	meses,	com	indicadores	recentes	mais	fortes	
do que o esperado. Por exemplo, a taxa de desocupação, que no trimestre encerrado em janeiro havia ficado 
estável após mais de três anos de queda, voltou a recuar no trimestre encerrado em abril. Ademais, essa 

15/ Discutido na próxima seção deste capítulo.
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diminuição ocorreu com aumentos do nível de ocupação e da taxa de participação na força de trabalho,16 
corroborando a ideia de aperto adicional no mercado de trabalho. No mesmo sentido, a geração de postos 
de trabalho com carteira aumentou. Além disso, indicadores de salário e renda permanecem com variação 
elevada, ainda que em ritmo menor do que na primeira metade de 2024.

A	taxa	de	desocupação	retomou	trajetória	de	queda	e	chegou	ao	seu	nível	mínimo	histórico. A taxa de 
desocupação voltou a recuar no trimestre encerrado em abril, após estabilidade em janeiro, atingindo 6,2%, 
o mínimo das últimas décadas (Gráfico 1.2.11).17 A população ocupada e a força de trabalho cresceram 0,9% 
e 0,5%, respectivamente. O avanço no número de ocupados levou o nível de ocupação a um novo máximo 
histórico, revertendo uma incipiente inflexão ocorrida no trimestre anterior. Esse resultado foi impulsionado 
principalmente pela expansão de 1,3% da ocupação formal, enquanto a ocupação informal manteve-se 
relativamente estável. A taxa de participação situou-se em 62,5%, 0,2 p.p. acima do nível registrado no trimestre 
anterior, mas abaixo dos patamares observados em meados de 2022 e antes da pandemia (Gráfico 1.2.12).
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¹ Versão atualizada da taxa de desocupação retropolada estimada de acordo com 
Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Banco 
Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.
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A geração de empregos com carteira aumentou e os pedidos voluntários de desligamento se mantiveram 
em patamar elevado. Segundo dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), 
dessazonalizados pelo BC, foram gerados em média 170 mil empregos por mês no trimestre fevereiro-abril. 
Este nível é historicamente elevado e superior aos 100 mil verificados no trimestre anterior (Gráfico 1.2.13).  
Houve aceleração generalizada nos empregos em serviços, comércio e construção. Mesmo assim, o saldo 
de empregos atingiu 898 mil em 2025, inferior em 72 mil ao registrado no mesmo período de 2024. O 
dinamismo do mercado de trabalho ainda é observado na participação dos desligamentos voluntários no 
total de desligamentos, que se manteve em patamar elevado apesar do recuo no trimestre (Gráfico 1.2.14).
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16/ Nível de ocupação é fração da população em idade de trabalhar (PIT) que está ocupada, enquanto a taxa de participação na força 
de trabalho é a fração da PIT que está na força de trabalho.

17/  Segundo dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua (PNAD Contínua), retropolados conforme Alves e Fasolo 
(2015) e dessazonalizados.

https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps400.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps400.pdf
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O	rendimento	médio	do	trabalho	medido	pela	PNAD	Contínua	continua	crescendo	fortemente	em	termos	
reais,	ainda	que	tenha	desacelerado. No segundo semestre de 2024, o rendimento médio real habitual 
cresceu a uma taxa trimestral média de 0,7%, cerca de metade da registrada no primeiro semestre. Esse 
mesmo ritmo de crescimento foi observado no trimestre finalizado em abril de 2025, após expansão de 1,0% 
no trimestre anterior. A desaceleração do rendimento médio real iniciada no ano passado é maior em atividades 
com reajustes nominais mais rígidos, sobretudo no setor público. Considerando-se a variação interanual, 
o rendimento médio real habitual alcançou 3,2% no trimestre finalizado em abril, patamar ainda elevado, 
porém inferior ao observado nos trimestres findos em janeiro e outubro, 3,7% e 3,9%, respectivamente. Em 
perspectiva mais longa, o rendimento médio real está 8,1% acima da média de 2019 e 1,7% acima do nível 
que seria obtido extrapolando-se a tendência de crescimento do período pré-pandemia, de 2017 a 2019 
(Gráfico 1.2.15).
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Fonte: IBGE

Indicadores	complementares	da	dinâmica	salarial	seguem	mostrando	crescimento	real	menos	acentuado	
do que a PNAD. Os salários reais de admissão18 (dados dessazonalizados) caíram 0,2% no trimestre encerrado 
em abril, após avanço de 0,5% no trimestre anterior, segundo o Novo Caged (Gráfico 1.2.16). Na comparação 
interanual, o aumento real na média do último trimestre está em 0,9%, recuando em relação aos 1,7% observado 
até janeiro. Os reajustes dos salários nominais coletados das Convenções Coletivas de Trabalho (CCT)19,  
que abrangem o mercado formal privado, ficaram, em média, em 5,1% no trimestre março-maio, com 71% 
das negociações realizadas tendo superado a inflação passada. A média do reajuste real20 do trimestre foi 
de 0,4%, ante 0,8% no mesmo período dos dois últimos anos.

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2400

Abr
2009

Abr
2011

Abr
2013

Abr
2015

Abr
2017

Abr
2019

Abr
2021

Abr
2023

Abr
2025

Gráfico 1.2.16 – Salário de admissão
Reais de abr 2025, MM3M, a.s.

Fonte: MTE

           

4

5

6

7

8

9

10

11

Fev
2024

Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev
2025

Mar Abr Mai

PNAD PNAD com cart.
CAGED salário adm. IDAT salário
CCT reajustes

Gráfico 1.2.17 – Salários e rendimentos
var% interanual, nominal, MM3M

Fontes: IBGE, MTE, Itaú e BC

18/ O salário médio de admissão tem maior aderência com o ciclo econômico do que o salário de desligamento, motivo pelo qual a 
análise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Como houve mudança do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, os 
dados devem ser vistos com cautela e a análise foca no período mais recente. Mais referências sobre as mudanças no Caged estão 
disponíveis na seção de mercado de trabalho dos Relatórios de Inflação de março e dezembro de 2021.

19/ Referem-se à média simples dos reajustes nominais das convenções coletivas de trabalho de São Paulo e do Rio de Janeiro pelo 
critério de data de registro no Sistema de Negociações Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).

20/ Os reajustes contratados, de acordo com a data de registro, apresentam correlação mais alta com o Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa análise.
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A	renda	das	famílias	acelerou	no	trimestre	findo	em	abril,	impulsionada	pelo	dinamismo	do	mercado	de	
trabalho	e	pela	liberação	de	recursos	do	Fundo	de	Garantia	do	Tempo	de	Serviço	(FGTS). A Renda Nacional 
Disponível Bruta das Famílias (RNDBF)21– que inclui, além do rendimento do trabalho, outras fontes de renda – 
cresceu 1,9% em termos reais no período, considerando o conceito restrito e descontando os efeitos sazonais. 
No trimestre anterior o aumento havia sido de 0,9%. Essa aceleração refletiu, principalmente, a evolução 
da massa de rendimento do trabalho, que responde por cerca de 80% da renda restrita, em um contexto de 
crescimento tanto da população ocupada quanto dos rendimentos (Gráficos 1.2.18 e 1.2.19). Destaca-se, ainda, 
o reajuste do salário-mínimo, que além de elevar os rendimentos do trabalho, repercute sobre aposentadorias 
e pensões. Adicionalmente, contribuíram para o aumento da renda familiar as liberações de recursos do FGTS 
a trabalhadores demitidos que haviam utilizado o saque aniversário, bem como a antecipação do décimo 
terceiro para beneficiários do INSS, iniciada em abril, mas que deve se intensificar em maio e junho.
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Gráfico 1.2.18 – Renda nacional disponível bruta das 
famílias restrita
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- 15
- 10
- 5
 0
 5

 10
 15
 20
 25

Abr
2019

Out Abr
2020

Out Abr
2021

Out Abr
2022

Out Abr
2023

Out Abr
2024

Out Abr
2025

RNDBF Massa habitual

Gráfico 1.2.19 – Renda nacional disponível bruta das 
famílias restrita e massa de rendimentos habitual
%, Variação interanual real, MM3M

Fontes: BC e IBGE

Crédito

O	mercado	de	crédito	continua	a	exibir	sinais	de	inflexão,	com	efeitos	mais	nítidos	do	ciclo	de	aperto	
monetário	sobre	as	 taxas	de	 juros	dos	empréstimos. As taxas de juros continuaram aumentando em 
diversas modalidades, com o repasse da alta da taxa Selic iniciada em setembro. Também se observa algum 
arrefecimento no crescimento das concessões de crédito com recursos livres para pessoas físicas e para 
pessoas jurídicas, embora ainda se mantenham em níveis elevados. As concessões do crédito consignado a 
trabalhadores do setor privado aumentaram com as novas regras, mas por enquanto tiveram impacto limitado 
no total das concessões às famílias. As emissões de títulos privados no mercado de capitais, ainda em patamar 
historicamente alto, também mostraram alguma moderação em relação ao desempenho de 2024. Por fim, a 
inadimplência do crédito bancário, após período de estabilidade, aumentou e o comprometimento de renda 
das famílias continua subindo, pressionado pelos aumentos das taxas de juros e das operações de crédito 
emergenciais.

Em	 linha	 com	o	esperado,	 as	 taxas	de	 juros	do	 crédito	do	SFN	 seguiram	em	movimento	de	 alta	
disseminado entre modalidades. Desde o início do ciclo de aperto monetário, a taxa média de juros do 
crédito livre aumentou 5,5 p.p., superando moderadamente o aumento da Selic no mesmo período (3,8 p.p.). 
O encarecimento do crédito foi maior no crédito às famílias (Gráfico 1.2.20), disseminado nas modalidades 
emergenciais e nas de longo prazo, estas mais associadas ao endividamento planejado. No segmento de 
pessoas jurídicas, o repasse da alta dos juros também superou o aumento da Selic, mas foi um pouco mais 
contido nas modalidades não rotativas (Gráfico1.2.21).

21/ Estimativa calculada pelo Banco Central segundo a metodologia disponível em Nota Técnica do Banco Central do Brasil n. 55.  

https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/notastecnicas/NT_55_202112.pdf
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Gráfico 1.2.20 – Taxas de juros do crédito livre - PF
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Gráfico 1.2.21 – Taxas de juros do crédito livre - PJ
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Os	dados	mais	recentes	corroboram	a	diminuição	do	ritmo	de	crescimento	das	concessões	de	crédito	
com	recursos	livres,	iniciada	no	final	de	2024. Depois do forte crescimento nos três primeiros trimestres de 
2024, as concessões de crédito às famílias, excluindo cartão de crédito à vista, passaram a mostrar sinais de 
moderação (Gráfico 1.2.22). Essa desaceleração em relação ao ritmo de expansão visto desde meados de 2023 
se deu concomitantemente à piora na composição do crédito: modalidades emergenciais têm apresentado 
crescimento mais acentuado do que modalidades de longo prazo (Gráfico 1.2.23). Os dois movimentos 
possivelmente refletem, entre outros fatores, efeitos do aperto monetário iniciado ano passado. Nas 
modalidades de longo prazo, o crédito consignado a trabalhadores do setor privado teve forte crescimento 
após as mudanças implementadas em meados de março (Gráfico 1.2.24). Considerando dados deflacionados e 
dessazonalizados, essas concessões passaram de R$1,6 bilhão em fevereiro, antes das alterações, para R$5,6 
bilhões em abril, primeiro mês completo com vigência do programa Crédito do Trabalhador. Apesar desse 
aumento de aproximadamente R$4 bilhões na modalidade, seu efeito até o momento é menos relevante 
nas séries mais agregadas das concessões de crédito livre às pessoas físicas (Gráficos 1.2.22 e 1.2.23). As 
contratações de crédito livre pelas empresas também desaceleraram em relação ao forte crescimento de 2024 
(Gráficos 1.2.22). Tal movimento é disseminado entre diversas modalidades, como capital de giro e antecipação 
de recebíveis, que incluem desconto de duplicatas e antecipação de faturas de cartão de crédito. Além disso, 
a captação de recursos no mercado de capitais doméstico diminuiu em relação ao patamar recorde do ano 
passado (Gráfico 1.2.25), mas também continua em nível historicamente alto.
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Gráfico 1.2.22 – Concessão de crédito livre
R$ bilhões de abr 2025, a.s., MM3M
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Gráfico 1.2.24 – Concessão de crédito livre a pessoas 
físicas – Consignado
R$ bilhões de abr 2025, a.s., MM3M
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Gráfico 1.2.25 – Financiamentos corporativos não 
bancários
R$ bilhões de abr 2025, MM3M

Fontes: BC e Anbima
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Contudo,	no	crédito	direcionado	as	concessões	aumentaram	no	trimestre	no	segmento	de	pessoas	
jurídicas. Sustentadas por operações do Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC), programa 
garantidor de crédito para empresas de micro, pequeno e médio porte, as concessões do segmento tiveram 
forte alta no trimestre encerrado em abril (Gráfico 1.2.26). No segmento de pessoas físicas, as contratações 
de crédito imobiliário também subiram, interrompendo, ao menos temporariamente, a trajetória de queda 
observada no segundo semestre de 2024 (Gráfico 1.2.27). Por outro lado, também no segmento PF, as 
operações de crédito rural continuaram recuando do nível elevado observado entre 2022 e 2024.
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Gráfico 1.2.26 – Concessão de crédito direcionado a 
pessoas jurídicas
R$ bilhões de abr 2025, a.s., MM3M

* Inclui Pronampe, PEAC, PESE, entre outros.
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Gráfico 1.2.27 – Concessão de crédito a pessoas 
físicas com recursos direcionados
R$ bilhões de abr 2025, a.s., MM3M

O	crescimento	do	saldo	de	crédito	no	Sistema	Financeiro	Nacional	 (SFN)	 tem	oscilado	ao	redor	de	
11,5%	nos	últimos	dois	trimestres,	com	desaceleração	no	crédito	livre	e	aceleração	no	direcionado.	A 
desaceleração do segmento livre foi puxada pelo segmento de pessoas jurídicas (Gráfico 1.2.28), especialmente 
na modalidade de desconto de recebíveis e nas associadas ao mercado externo, em parte por efeito da 
variação cambial. O saldo de crédito direcionado a pessoas jurídicas mostrou aceleração (Gráfico 1.2.29), 
em linha com o aumento das concessões das operações garantidas pelo PEAC. Por sua vez, o saldo das 
operações contratadas pelas famílias vem desacelerando lentamente, com piora de composição no crédito 
livre e desaceleração do crédito rural.
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Gráfico 1.2.28 – Saldo do crédito livre do SFN
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Os indicadores de endividamento e comprometimento de renda das famílias seguem em níveis elevados, 
corroborando	o	cenário	de	aperto	nas	finanças	domiciliares. O endividamento estabilizou-se nos primeiros 
meses de 2025, após crescer paulatinamente ao longo de 2024, e está em patamar apenas um pouco 
inferior aos níveis recordes observados entre meados de 2021 e 2022. O comprometimento de renda segue 
aumentando, pressionado pela alta dos juros e pelo crescimento das operações de crédito emergenciais, de 
custo mais elevado.
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Gráfico 1.2.30 – Endividamento e comprometimento 
de renda
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A	 inadimplência	do	crédito	no	SFN	aumentou	desde	o	 início	do	ano,	 com	contribuição	de	mudança	
regulatória	que	afeta	sua	contabilização.	Ao longo de 2024, a inadimplência oscilou em torno de 3,2%, mas no 
início de 2025 o indicador piorou, com destaque para o aumento em abril, quando atingiu 3,5%. Essa alta recente 
da taxa de inadimplência contou com elevação dos atrasos em todos os segmentos (Gráficos 1.2.31 e 1.2.32).  
No segmento de pessoas físicas, destaca-se a piora nas carteiras de cartão de crédito rotativo e crédito 
pessoal não consignado, no crédito livre, e crédito rural no direcionado. Nos empréstimos para pessoas 
jurídicas, destaca-se a elevação da inadimplência em outros créditos direcionados, onde estão classificadas 
as operações dos programas PEAC e Programa Nacional de Apoio às Microempresas e Empresas de Pequeno 
Porte (Pronampe), entre outros. Contudo, esse aumento da inadimplência parece refletir, em parte, mudança 
na dinâmica do reconhecimento gradual de provisão e de baixa para prejuízo por parte das instituições 
financeiras, diante da entrada em vigor da Resolução CMN nº 4.966, de 25 de novembro de 2021. Sob a 
regulação corrente, as instituições podem postergar a baixa para prejuízo de alguns créditos em relação ao que 
seria esperado sob as regras anteriores. Portanto, algumas operações que seriam baixadas para prejuízo – e 
deixariam de ser contabilizadas como inadimplentes – permanecem mais tempo classificadas como ativas.22
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Gráfico 1.2.31 – Inadimplência do crédito no SFN                        
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Gráfico 1.2.32 – Inadimplência do crédito livre no SFN

Nesse	contexto,	a	projeção	de	crescimento	do	crédito	em	2025,	detalhada	em	boxe	deste	Relatório,	
foi	revisada	para	cima,	de	7,7%	para	8,5%. O aumento reflete, principalmente, dados do início de 2025 
mais fortes do que o antecipado no Relatório anterior. Apesar do aumento na projeção, a expansão nominal 
esperada ainda representa uma diminuição significativa em relação à observada em 2024, de 11,5%, em linha 
com o cenário de juros mais elevados e de menor crescimento da atividade econômica nesse ano do que no 
ano anterior.

22/  Esse ponto foi destacado pelo Comitê de Estabilidade Financeira (Comef) na ata da sua 61ª reunião, realizada em 27 e 28 de maio. 

https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/atascomef/202506/Ata_61_Comef_pt.pdf
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Fiscal

O	quadro	fiscal	tem	se	caracterizado	por	expectativa,	por	parte	dos	analistas,	de	resultados	primários	
deficitários	e	de	dívida	pública	crescente. A despeito do bom resultado primário no primeiro quadrimestre, 
recentemente o governo reduziu sua projeção dessa variável para o ano de 2025. A nova estimativa ficou 
mais próxima da visão de consenso dos analistas e é compatível com o limite inferior ao redor da meta. Para 
2026, diferentemente da maioria dos analistas, o governo também espera o cumprimento da meta, que é 
compatível com pequeno déficit quando consideradas todas as despesas com precatórios. Mesmo supondo 
melhora incremental do resultado primário nos anos seguintes, em linha com o mais recente indicativo de 
metas para o período, e com hipóteses mais otimistas do que o consenso do mercado, o governo espera 
aumento da dívida pública até 2028.

O setor público consolidado registrou de janeiro a abril superávit primário superior ao do primeiro 
quadrimestre do ano anterior. Tal aumento decorreu do comportamento do Governo Central, ao passo que 
governos regionais e empresas estatais mantiveram os resultados praticamente estáveis em relação a 2024 
(Tabela 1.2.3). No âmbito do Governo Central, as receitas aumentaram, ainda que a uma taxa de crescimento 
interanual menor do que a observada nos meses equivalente em 2024, e as despesas diminuíram (Tabela 
1.2.4). Apesar da desaceleração, as receitas administradas mantêm desempenho favorável, em especial os 
tributos correlacionados à atividade econômica e ao mercado de trabalho. Por sua vez, o recuo das despesas 
refletiu mudança de calendário no pagamento de precatórios e atraso na aprovação da Lei Orçamentária 
Anual (LOA). O pagamento de parcela relevante de precatórios, que em 2024 foi efetuado em fevereiro, neste 
ano não ocorreu até o mês de abril. As despesas de pessoal, por sua vez, apresentaram redução no primeiro 
quadrimestre mesmo com os reajustes aprovados no ano passado, pois a efetivação dos reajustes salariais 
das carreiras federais estava condicionada à sanção da lei orçamentária anual, que ocorreu apenas em abril. 
Adicionalmente, também no contexto de atraso da aprovação do Orçamento, o início de ano também contou 
com execução de despesas discricionárias em ritmo comedido.

Acumulado no ano até abril
  R$ bilhões

 Segmento  2023  2024  2025

 Governo Central -47 -30 -69
      d/q Governo Federal -126 -123 -167
      d/q INSS 79 92 98
 Governos regionais -33 -33 -37

 Empresas estatais 2 2 3

 Total -79 -61 -103
 
Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superávit

Tabela 1.2.3 – Necessidades de Financiamento do Setor 
Público – Resultado primário 
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Tabela 1.2.4 – Resultado primário do Governo Central
Acumulado no ano até abril

 R$ Bilhões - Valores correntes

  2024  2025  Var. 
real (%)

 1. Receita Total 896 973 3,3

 1.1 -  Receita administrada pela RFB 591 647 4,1

 1.2 -  Arrecadação líquida para o RGPS 201 217 2,6

 1.3 -  Receitas não administradas pela RFB 103 109 0,0

 2. Transferências por repartição de receita 169 184 3,3

 3. Receita líquida  (1-2) 727 789 3,3

 4. Despesa total 695 717 -1,9

d/q Ex Precatórios 654 705 2,5

 4.1  Benefícios previdenciários 293 315 2,2

d/q Ex Precatórios 286 308 2,3

 4.2  Pessoal e encargos sociais 116 119 -2,2

d/q Ex Precatórios 115 118 -1,7

 4.3  Outras despesas obrigatórias 130 119 -13,1

d/q Ex Precatórios 98 115 12,1

 4.4  Despesas do poder executivo sujeitas à programação financeira 156 164 0,0

 d/q Bolsa Família 56 55 -7,5

 5. Resultado primário do Governo Central - acima da linha (3 - 4) 32 72 115,6

Fonte: STN

Todavia,	a	projeção	mais	recente	do	governo	para	o	resultado	primário	do	Governo	Central	em	2025	
piorou em relação ao esperado anteriormente, em virtude da reavaliação das receitas esperadas, e se 
aproximou	do	déficit	esperado	pelos	analistas. Na LOA para 2025, apresentada ano passado e aprovada este 
ano, o governo esperava um déficit primário de R$30 bilhões. No primeiro Relatório de Avaliação de Receitas 
e Despesas Primárias (RARD) deste ano, o déficit esperado passou para R$76 bilhões,23 maior do que o do ano 
passado, de R$45 bilhões. Com a nova estimativa, a projeção do governo se aproximou do consenso dos analistas, 
segundo a mediana do Questionário Pré-Copom (QPC), e é compatível com o cumprimento da meta ao redor 
de seu limite inferior (Tabela 1.2.5). Na mudança na projeção do governo, dentre as receitas foram reduzidos os 
valores esperados com medidas extraordinárias, com destaque para os relacionados ao CARF (-R$28 bilhões),  
às transações tributárias (-R$26 bilhões) e ao controle de benefícios tributários (-R$20 bilhões).  
Por outro lado, o governo propôs medidas de aumento da arrecadação com impacto estimado de R$21 bilhões 
em 2025 e R$41 bilhões em 2026.24 A redução líquida na projeção de receitas levou à necessidade de um 
contingenciamento de despesas de R$21 bilhões, visando ao cumprimento da meta de resultado primário. 
Além disso, o aumento da projeção de gastos obrigatórios (em especial, previdência) implicou um bloqueio 
de R$10 bilhões em despesas discricionárias, visando ao cumprimento do limite de despesas.

23/ O resultado apresentado pelo RARD foi de um déficit de R$97 bilhões para 2025. Como a meta para o ano é de R$31 bilhões e os 
precatórios excluídos da meta são de R$45 bilhões, o governo precisou contingenciar R$21 bilhões para atingir o limite inferior da 
meta estabelecida para o ano. Com isso, o resultado primário projetado, após o contingenciamento de despesas, passou para R$76 
bilhões. 

24/ A proposta inicial do governo, decreto nº 12.466, de 22 de maio de 2025, incluía aumento de alíquotas do Imposto sobre Operações 
Financeiras (IOF) sobre operações de crédito para pessoas jurídicas, câmbio e seguros. Ajustes na proposta foram apresentados 
no dia 11 de junho através do decreto nº 12.499 e da medida provisória 1.303. Algumas das medidas do conjunto mais recente são: 
aumento menor e menos abrangente de alíquotas do IOF do que originalmente proposto; aumento da taxação sobre apostas (“bets”); 
alteração na tributação sobre aplicações financeiras, inclusive com taxação sobre títulos antes isentos; aumento de alíquotas de 
imposto de renda sobre juros sobre capital próprio; e eliminação da menor alíquota da contribuição social sobre lucro líquido, de 
9%, que incidia sobre alguns segmentos do mercado financeiro.
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 R$ Bilhões - Valores correntes

  LOA  RARD  QPC

 Receita Líquida 2.360 2.318 2.318

 Despesa total 2.390 2.395 2.396

 Resultado Primário -30 -76 -75

 Desconto para Meta 44 45

 Resultado compatível com a meta 15 -31 -30

Fonte: STN, SOF e BCB

Tabela 1.2.5 – Projeções para o resultado primário 
do Governo Central em 2025

O	governo	projeta	cumprir	a	meta	de	resultado	primário	em	2026,	com	forte	contribuição	da	arrecadação. 
No Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias (PLDO) enviado em abril deste ano, o Poder Executivo manteve 
para 2026 a meta fiscal indicada na Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO) de 2025: 0,25% do PIB, equivalente a 
R$34 bilhões, com intervalo de tolerância de 0,25% do PIB. O governo projeta déficit primário de R$17 bilhões 
em 2026, que após a exclusão dos precatórios desconsiderados para fins de avaliação do cumprimento da meta, 
equivale a superávit de R$38 bilhões. Dada a projeção de crescimento das despesas, mesmo o atingimento 
do limite inferior da meta exigirá um aumento significativo de arrecadação. A projeção do governo para 
2026 considera R$118 bilhões de receitas oriundas de medidas ainda não aprovadas, a serem discriminadas 
no Projeto de Lei Orçamentária Anual (PLOA), que deve ser enviado em agosto. Por sua vez, segundo o 
QPC, as projeções de mercado indicam pequena piora do resultado primário entre este ano e o próximo e 
dificuldade de cumprimento da meta em 2026, mesmo considerando o piso do intervalo (Gráfico 1.2.33).  
A distância entre a mediana das projeções e o limite inferior é de R$43 bilhões, já considerando a projeção 
do resultado primário para fins de avaliação do cumprimento da meta.
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Gráfico 1.2.33 – Projeções do Resultado Primário do 
Governo Central
% do PIB

Fontes: BC e Ministério da Fazenda

A	execução	do	orçamento	continuará	desafiadora	nos	anos	seguintes. O governo sinalizou no PLDO mais 
recente que perseguirá metas de 0,50%, 1,00% e 1,25% do PIB de 2027 a 2029, respectivamente. Ao projetar 
as despesas primárias a partir de 2027, o governo deixou clara a dificuldade do retorno ao teto de despesas 
do Novo Regime Fiscal da parte dos precatórios que havia sido excluída deste limite por decisão do Supremo 
Tribunal Federal (STF). Com a reinclusão do valor desses precatórios no teto, o governo indicou a necessidade 
de forte compressão de despesas discricionárias, de 1,5% do PIB em 2026 para 0,8% do PIB em 2027 e 0,4% 
em 2028. Apenas como referência, em 2024 o total das despesas discricionárias foi 1,6% do PIB, enquanto 
aquelas associadas ao cumprimento dos pisos constitucionais de saúde e de educação totalizaram 0,7% do PIB.

O	governo	projeta	crescimento	da	dívida	pública	nos	próximos	anos	e	estabilização	a	partir	de	2028. 
Na projeção do governo no PLDO, a dívida bruta como porcentagem do PIB parte de 76% em 2024, atinge o 
pico de 84,2% em 2028 e depois entra em trajetória de queda, alcançando 82% do PIB em 2034. Tal projeção 
se baseia no atingimento das metas de resultado primário, mencionadas no parágrafo anterior, e supõe 
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crescimento do PIB maior e taxa Selic menor do que as medianas do Relatório Focus. Para os analistas de 
mercado, a dívida pública alcançará 89% em 2028 e continuará em elevação por mais anos (Gráfico 1.2.34).
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Gráfico 1.2.34 – Projeções de dívida
% do PIB

1/ Projeções de 2025 em diante correspondem ao Focus de 13/6/2025

Por	fim,	a	distribuição	da	percepção	dos	analistas	sobre	a	evolução	da	situação	fiscal	teve	leve	piora	
desde a reunião de maio do Copom. Segundo os dados do QPC (Gráfico 1.2.35), ao serem questionados 
sobre sua “avaliação sobre a evolução da situação fiscal desde o último Copom considerando tanto cenário 
central quanto os riscos envolvidos”, a maioria dos respondentes viu uma piora no final de 2024 (Copom 
267).25 Desde então, nos três questionários seguintes, a maioria dos respondentes afirmou que não houve 
mudanças relevantes. Na edição mais recente da pesquisa, contudo, diminuiu a parcela dos analistas que vê 
estabilidade do cenário, ainda que totalizassem 49%, e aumentou mais intensamente o grupo que julga ter 
ocorrido uma piora (de 21% em maio para 41% em junho).
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Gráfico 1.2.35 – QPC: Avaliação da situação fiscal

Os resultados acima referem-se à seguinte pergunta do QPC: "Como você 
avalia a evolução da situação fiscal desde o último Copom, considerando 
tanto seu cenário central quanto os riscos envolvidos?".

Proporção de respostas (%) em cada QPC

Contas	externas

O	déficit	em	transações	correntes	se	manteve	elevado	no	início	de	2025,	sustentado	pela	resiliência	
das importações. Considerando a média móvel trimestral de dados dessazonalizados, o déficit na conta de 
transações correntes tem ficado relativamente estável, oscilando entre US$5 bilhões e US$7 bilhões por mês, 
desde o segundo trimestre do ano passado (Gráfico 1.2.36). Nos primeiros quatro meses do ano, o déficit 
acumulado em transações correntes totalizou US$21 bilhões, o maior valor desde 2015. Na comparação com 
igual período do ano anterior, o aumento do déficit reflete a diminuição do superávit comercial e a continuidade 
déficits expressivos nas contas de serviços e renda primária (Tabela 1.2.6). A queda no superávit comercial 
resultou de aumento das importações, que atingiram o maior valor da série histórica no acumulado até abril. 
Nesse contexto, considerando a soma dos últimos doze meses até abril, o déficit em transações correntes, 
US$69 bilhões, se aproximou do montante de entrada líquida de investimentos diretos no país (IDP), US$70 
bilhões.

25/ O Relatório de Inflação de dezembro de 2024 traz maior discussão sobre o tema.
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Tabela 1.2.6 – Contas externas

 Acumulado no ano até abril     US$ bilhões

 Discriminação  2022  2023  2024   2025

      
 Transações correntes -8 -15 -14 -21 
 
  Balança comercial 17 23 24 15

 Exportações 103 105 109 108

 Importações 85 83 85 93
 
  Serviços -12 -13 -16 -17 

 dos quais: viagens -2 -3 -3 -3 

 dos quais: transportes -6 -4 -4 -5 
 
  Renda primária -15 -26 -24 -20 

 dos quais: juros -7 -9 -10 -9 

 dos quais: lucros e dividendos -7 -17 -14 -12 
 
  Investimentos – passivos 35 35 38 33

 IDP 31 28 29 27

 Inv. Carteira -3 4 -0 -2 

 Outros inv. Passivos¹ 6 3 9 7
    
 1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depósitos e outros investimentos.

                

Após	forte	crescimento	ao	longo	da	maior	parte	de	2024,	em	linha	com	a	demanda	doméstica,	o	volume	
de	 importações	 tem	ficado	 relativamente	estável,	ainda	que	em	nível	elevado,	nos	últimos	meses.	
Considerando valores em dólares, as importações registraram o maior patamar da série histórica no início 
de 2025. O movimento foi impulsionado pela entrada de plataforma de petróleo em fevereiro, mas o valor 
importado acumulado nos primeiros quatro meses ainda teria sido recorde mesmo desconsiderando essa 
operação. A manutenção das importações em patamar elevado contou com a contribuição dos preços de 
importação, que reverteram movimento de baixa que se estendia desde 2023 (Gráfico 1.2.38). Por outro 
lado, o volume importado tem dado sinais de arrefecimento, disseminado entre as principais categorias de 
uso (Gráfico1.2.37).
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Fonte: BC, metodologia Funcex

O	valor	exportado	manteve-se	elevado	no	início	de	2025,	contrapondo	aumento	no	volume	e	queda	nos	
preços. O recuo nos preços das principais commodities reflete incertezas acerca das disputas comerciais e a 
forte safra de soja em 2025. Já o desempenho do volume de vendas das principais commodities foi heterogêneo, 
com o crescimento de minério de ferro, carnes e soja parcialmente compensado pelo desempenho das vendas 
de petróleo. As exportações de aço para os Estados Unidos, que colocaram altas tarifas nas importações de 
aço e alumínio, mostram sinais incipientes de queda, porém sem grande impacto no total de exportações até 
o momento.26 Para ajudar a dimensionar possíveis repercussões do novo ambiente tarifário global sobre as 
contas externas brasileiras, o boxe “Comércio bilateral do Brasil com EUA e China” deste Relatório analisa o 

26/ Para referência, em 2024 o Brasil exportou US$ 12 bilhões de aço, sendo US$ 6 bilhões para os EUA. As exportações totais alfandegárias 
foram US$ 337 bilhões. 
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comércio bilateral do Brasil com os dois países. Por fim, com a redução dos preços exportados e o modesto 
aumento nos preços dos produtos importados, os termos de troca pioraram no início de 2025 (Gráfico 1.2.40).
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Gráfico 1.2.39 – Índices de quantum de exportação
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Fonte: BC, metodologia Funcex
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Fonte: BC, metodologia Funcex

Apesar	de	ainda	ser	expressivo,	o	déficit	na	conta	de	serviços	recuou	no	iniciou	do	ano.	A queda se deu 
nos gastos com serviços de recreação (um dos componentes da série “demais serviços” no Gráfico 1.2.41) 
e pode estar associada à entrada em vigor de nova regulamentação das apostas esportivas (bets) a partir 
do começo de 2025. Adicionalmente, a depreciação do real ao longo do último ano tem ajudado a conter os 
gastos com viagens. Por fim, as despesas com transportes estão relativamente estáveis, com o aumento no 
volume importado compensado por preços de fretes internacionais menores.

Na conta de renda primária, as despesas líquidas diminuíram. A queda se deu principalmente pelos menores 
gastos com lucros e dividendos desde o início do ano (Gráfico 1.2.42), apesar do dinamismo da atividade 
doméstica. Também contribuíram para a redução do déficit a ligeira redução dos gastos com juros, após o 
recorde nominal de 2024. Esse comportamento dos juros se deve em parte ao efeito defasado da redução 
das taxas nas principais economias mundiais. Nos últimos meses, no entanto, esse movimento se reverteu, 
possivelmente refletindo o aumento da incerteza global e a maior cautela com a situação fiscal nos EUA.
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Gráfico 1.2.42 – Renda primária
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Apesar de pequena retração no início do ano, as entradas líquidas de investimentos diretos no país 
continuam robustas. O recuo no período recente ante o final de 2024, na série com ajuste sazonal, decorre 
da redução do reinvestimento de lucros no Brasil (Gráfico 1.2.43). Esse movimento deriva tanto de lucros 
totais menores, quanto de maiores remessas ao exterior do lucro obtido. Por outro lado, tanto o componente 
de operações intercompanhia quanto a participação de capital excluídos os lucros reinvestidos cresceram 
na margem, mantendo o IDP em nível similar ao dos últimos anos. Quanto ao passivo dos investimentos em 
carteira, a forte saída de ações e fundos registrada no final de 2024 foi revertida no início do ano, com a 
melhora nos fluxos de entrada em títulos no país (Gráfico 1.2.44).
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As	projeções	para	as	contas	externas	em	2025	foram	revisadas	marginalmente.	Em linha com os dados mais 
recentes e a perspectiva de moderação da atividade econômica doméstica, espera-se déficit em transações 
correntes de US$58 bilhões (2,6% do PIB), ante projeção de US$62 bilhões (2,8% do PIB) no Relatório anterior. A 
projeção atualizada representa um déficit ligeiramente menor do que o observado em 2024, de US$62 bilhões 
(2,8% do PIB), e inferior à previsão atualizada de ingresso líquido em IDP, de US$70 bilhões (3,2% do PIB).  
Mais detalhes estão disponíveis em boxe neste Relatório.

Preços

A	inflação	ao	consumidor	continuou	elevada	e	as	expectativas	de	inflação	permanecem	desancoradas. 
O IPCA acumulou alta em doze meses de 5,32% até maio, ante 5,06% até fevereiro. Na média trimestral 
dessazonalizada, a média dos núcleos de inflação diminuiu levemente ante o observado no trimestre anterior, 
mas continua alta. Os três segmentos de preços livres seguem com variações elevadas, apesar de alguma 
moderação em relação ao trimestre encerrado em fevereiro. Esse comportamento ocorre em um cenário 
que continua caracterizado por resiliência na atividade, pressões no mercado de trabalho e hiato do produto 
positivo. Adicionalmente, desde o Relatório anterior, houve novo movimento de apreciação do real, que, no 
entanto, ainda acumula depreciação relevante em relação ao dólar desde o início de 2024. Nesse contexto, 
segundo o Relatório Focus, houve recuo na expectativa de inflação para 2025, que permanece acima do 
limite superior do intervalo de tolerância da meta. Para horizontes mais longos, contudo, as expectativas 
apresentaram pouca variação desde o Relatório anterior e continuam desancoradas.

O Índice de Commodities	–	Brasil	(IC-Br)	medido	em	reais	apresentou	novo	recuo,	refletindo	a	apreciação	
do real. A retração do IC-Br em reais desde o Relatório anterior foi de 2,2%, com alta de 1,4% do IC-Br em 
dólares e apreciação do câmbio de 3,5% (Gráficos 1.2.45 e 1.2.46)27. Em dólares, houve recuo de 1,6% em 
commodities metálicas, movimento concentrado em metais básicos. As commodities energéticas apresentaram 
retração de 4,2%, com quedas nos preços do petróleo (Brent) e do gás natural nos Estados Unidos. Por outro 
lado, os preços das commodities agropecuárias subiram 3,6%, devido principalmente a elevações de boi gordo, 
cacau e óleo de soja. Em relação ao Relatório de junho de 2024, houve elevação de 8,3% do IC-Br em reais, 
sendo 3,0% do IC-Br em dólares e 5,2% de depreciação do real.

27/ As variações do IC-Br e do câmbio discutidas nesta seção referem-se à média móvel de dez dias entre as respectivas datas de 
fechamento dos Relatórios.
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Gráfico 1.2.46 – Variação nos preços de commodities
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Fonte: Bloomberg

Os preços ao produtor recuaram no agregado, com queda nos segmentos da agropecuária e da indústria 
extrativa	e	desaceleração	na	 indústria	de	 transformação. O Índice de Preços ao Produtor Amplo – 
Disponibilidade Interna (IPA-DI) passou de alta de 2,15% no trimestre encerrado em fevereiro para queda 
de 2,05% no trimestre finalizado em maio (Gráfico 1.2.47). A principal contribuição para o resultado foi o 
forte recuo nos preços da indústria extrativa (-9,61%), em função tanto da baixa nos preços do petróleo e 
gás natural, quanto do minério de ferro.28 Os preços agropecuários tiveram queda de 1,02%, com destaque 
para recuos nos preços de café em grão, arroz, laranja, milho e ovos. Bovinos também apresentaram pequena 
queda, em linha com a sazonalidade mais favorável do período. Na indústria de transformação, apesar de 
alguma volatilidade entre as leituras, o IPA mostra desaceleração em relação às altas mais intensas do começo 
de 2025. Parte desse movimento pode refletir uma moderação no repasse das altas da taxa de câmbio desde 
2024, além da apreciação recente do real. Essa desaceleração também pode ser observada na medida que 
exclui combustíveis, alimentos industrializados e fumo.
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A	inflação	ao	consumidor	acumulada	em	doze	meses	aumentou	desde	o	relatório	anterior	e	a	inflação	
trimestral continua elevada. A inflação ao consumidor, medida pelo IPCA, passou de 2,00% para 1,25% entre 
os trimestres finalizados em fevereiro e maio, respectivamente. A desaceleração de preços foi verificada em 
todos os segmentos (Gráfico 1.2.49) e na média dos núcleos, em parte por questões sazonais. Quando são 

28/ Em janeiro de 2025 o IPA passou por atualização da sua estrutura de ponderação e passou a incluir o subgrupo petróleo e gás, entre 
outras mudanças, com aumento da participação da indústria extrativa no índice. Os preços do segmento têm volatilidade elevada e, 
com a atualização da estrutura do IPA, a indústria extrativa tende a ter contribuição maior para os movimentos do índice agregado.
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consideradas as séries dessazonalizadas, os núcleos apresentaram variação ligeiramente abaixo da observada 
no trimestre anterior, seguindo acima do intervalo de tolerância ao redor da meta de inflação – em termos 
anualizados, a média dos núcleos apresentou alta de 5,17%, ante 5,59% no trimestre terminado em fevereiro. 
No acumulado em doze meses, tanto a variação do IPCA (de 5,06% para 5,32%) quanto a média dos núcleos 
(de 4,64% para 5,17%), que já estavam altas, aumentaram (Gráficos 1.2.50 e 1.2.51).
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Gráfico 1.2.51 – Média dos núcleos 

Os preços de alimentos ao consumidor desaceleraram em relação aos dois trimestres anteriores, mas 
seguem com variação elevada. Os preços do segmento subiram 2,17% no trimestre encerrado em maio, abaixo 
da variação nos três meses até fevereiro, 3,06% (Gráfico 1.2.52). A principal contribuição para o movimento 
vem do recuo no preço da carne bovina ao consumidor, após altas muito intensas até dezembro. Ainda entre os 
alimentos semielaborados, também houve queda no preço do arroz, com safra doméstica favorável e queda forte 
nos preços do atacado. Em menor grau, houve ainda desaceleração em alimentos industrializados no trimestre 
– que seguem, no entanto, com variações elevadas. Os preços do café moído, que têm contribuído para a alta do 
segmento, continuaram com alta intensa no varejo – embora já se observe recuo dos preços do grão no atacado. 
Por fim, alimentos in natura, que vinham apresentando variações abaixo do padrão sazonal nos últimos trimestres, 
tiveram alta relevante no trimestre encerrado em maio, mesmo com a acomodação recente nos preços do ovo de 
galinha. Esses produtos têm, em geral, preços mais voláteis e sensíveis a condições climáticas.
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Os	preços	de	bens	industriais	no	IPCA	tiveram	alta	intensa	pelo	quarto	trimestre	consecutivo. A alta dos 
preços do segmento passou de 1,50% no trimestre encerrado em fevereiro, para 1,02% no período equivalente 
terminado em maio (Gráfico 1.2.54). Excluindo o etanol, que tipicamente apresenta queda de preços a partir 
de abril, a variação do segmento passou de 1,32% para 1,10% entre os dois trimestres. Nas séries com ajuste 
sazonal, as variações de bens industriais passaram de 3,46% para 3,24% em termos anualizados, seguindo em 
patamar elevado para o segmento (Gráfico 1.2.55). Medidas alternativas que excluem os itens mais voláteis 
do segmento indicam variações ainda mais elevadas no trimestre. Em doze meses, a inflação acumulada no 
segmento passou de 3,15% em fevereiro para 3,82% em maio.
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A	inflação	de	serviços	continua	alta	e	disseminada,	apesar	de	alguma	moderação	no	seu	componente	
subjacente. A inflação de serviços passou de 2,28% para 1,01%, entre os trimestres encerrados em fevereiro 
e maio, com variações menores tanto no componente subjacente quanto no ex-subjacente (Gráfico 1.2.56). 
O componente ex-subjacente da inflação de serviços recuou, devido, principalmente, ao efeito sazonal dos 
reajustes em educação, captados principalmente no IPCA de fevereiro. Adicionalmente, contribuíram para 
o resultado variações mais baixas em itens voláteis, como passagem aérea e transporte por aplicativo. No 
componente subjacente, a moderação também é, em parte, sazonal, mas pode ser observada mesmo nas 
séries dessazonalizadas. As variações dessazonalizadas e anualizadas do componente passaram de 7,52% no 
trimestre encerrado em fevereiro para 7,11% no trimestre encerrado em maio. Excluindo o subitem cinema, 
que apresentou forte oscilação entre fevereiro e março29, a alta trimestral anualizada de serviços subjacente 
passou de 7,95% para 6,74% no mesmo período. A moderação teve contribuição relevante de variações mais 
baixas em aluguel residencial e condomínio, que tinham apresentado variação muito intensa no início do 
ano. Apesar da acomodação em relação ao trimestre anterior, a inflação de serviços continua alta. Diversas 
medidas da inflação subjacente do segmento indicam variações anualizadas acima de 6% nas séries com 
ajuste sazonal (Gráfico 1.2.58). Em doze meses, o segmento apresentou aceleração, passando de 5,32% em 
fevereiro para 5,80% em maio (Gráfico 1.2.57).
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29/ O subitem “Cinema, teatro e concertos” no IPCA apresentou queda acentuada em fevereiro, refletindo semana promocional no 
setor de cinema. Em março, com o fim do período promocional, houve alta de magnitude equivalente no subitem, compensando a 
queda no mês anterior.
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Gráfico 1.2.58 – Inflação de serviços
%, MM3M, a.s., anualizado
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Os	preços	administrados	desaceleraram	tanto	no	trimestre	quanto	na	variação	acumulada	em	doze	
meses. A alta no segmento passou de 1,41% no período encerrado em fevereiro para 1,24% no trimestre 
até maio (Gráfico 1.2.59). A principal contribuição para o resultado veio da variação mais baixa do preço da 
gasolina ao consumidor – cuja alta, no trimestre anterior, refletiu a majoração do Imposto sobre Circulação 
de Mercadorias e Serviços (ICMS) ad rem sobre o combustível e o forte aumento do etanol. Também houve 
menor impacto de reajustes do transporte público, que tipicamente se concentram no primeiro trimestre 
do ano. Em sentido contrário, houve elevação do preço da energia elétrica residencial, com a passagem da 
bandeira tarifária verde, em fevereiro, para amarela, em maio. Em doze meses, os preços administrados 
acumularam variação de 4,87% até maio, ante 5,19% até fevereiro (Gráfico 1.2.60).
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As	expectativas	para	a	 inflação	continuam	desancoradas	para	o	período	2025-2029,	embora	tenham	
recuado para o ano corrente. A mediana das expectativas para 2025 passou de 5,66% para 5,25% desde 
o Relatório anterior (Gráfico 1.2.61), permanecendo acima do limite superior do intervalo de tolerância 
ao redor da meta de inflação. Foi verificada redução das expectativas em todos os segmentos, com maior 
concentração em preços administrados (Tabela 1.2.7). Os dados do QPC indicam que essa revisão está 
relacionada, principalmente, à projeção menor para o preço da gasolina, que deve refletir tanto a queda 
do preço do petróleo no período quanto a redução recente dos preços do combustível nas refinarias. A 
manutenção de projeção elevada para preços livres sugere a influência de fatores macroeconômicos, como 
a inflação corrente ainda muito pressionada e a resiliência da atividade econômica e do mercado de trabalho. 
Para o período 2026-2029, verificaram-se discretos aumentos das expectativas em relação ao Relatório de 
março (Gráfico 1.2.62).
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Peso

 14-mar 13-jun Contr. p/ Δ

 (p.p.)

IPCA 100 5,66 5,25 -0,41

IPCA (por agregação) 100 5,58 5,25 -0,34

Alimentação no domicílio 16 7,31 6,93 -0,06

Bens industriais 23 4,12 3,79 -0,08

Serviços 36 6,15 6,10 -0,02
Administrados 26 5,05 4,34 -0,18

Livres 74 5,80 5,62 -0,13

Livres (por agregação) 74 5,77 5,56 -0,15

Tabela 1.2.7 – Abertura da revisão na projeção do Focus 
para 2025

Projeção Focus (% a.a.)
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Aberturas	setoriais	do	IBC-Br

Desde abril de 2025, o Banco Central do Brasil (BC) passou a divulgar aberturas setoriais do Índice de Atividade 
Econômica do Banco Central – Brasil (IBC-Br), que, assim como o indicador original, têm frequência mensal. A 
comparação entre as taxas de variação trimestral do IBC-Br, cujo cálculo se baseia em um conjunto mais limitado 
de informações, e das séries equivalentes das Contas Nacionais Trimestrais (CNT), que são a principal referência 
para mensuração da atividade, mostra boa aderência do indicador do BC aos dados oficiais publicados pelo IBGE.

O Índice de Atividade Econômica do Banco Central – Brasil (IBC-Br), divulgado desde março de 2010, tem 
como objetivo mensurar a evolução da atividade econômica do país de forma mais tempestiva e contribuir 
para a elaboração de estratégia de política monetária. Trata-se de um indicador de periodicidade mensal 
que incorpora variáveis consideradas como proxies para o desempenho dos diversos setores da economia.1 A 
partir de abril de 2025, o Banco Central passou a divulgar dados setoriais do IBC-Br, ampliando o conjunto de 
informações para os usuários que já utilizam o indicador agregado. Esse boxe apresenta as séries divulgadas 
e faz uma comparação entre as taxas de variação trimestrais do IBC-Br e suas correspondentes das Contas 
Nacionais Trimestrais (CNT), calculadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

A nova divulgação incluiu as séries dos três grandes setores da economia (Agropecuária, Indústria e Serviços), 
além da série de Impostos (Gráfico 1). Adicionalmente, foi disponibilizada uma medida da atividade econômica 
excluindo-se o setor de Agropecuária, o IBC-Br ex-Agropecuária (Gráfico 2), uma vez que o setor primário 
possui dinâmica menos correlacionada com o ciclo econômico. As novas séries têm início em janeiro de 2003, 
como já ocorre com o IBC-Br, e são divulgadas sem e com ajuste sazonal.2 Os números-índices de todas as 
séries do IBC-Br passaram a ter como base o ano de 2022, o que difere da série do IBC-Br divulgada até março 
de 2025, que tinha como base o ano de 2002.3
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1/ Para detalhes da metodologia do IBC-Br, ver os boxes Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br) no Relatório de 
Inflação de março de 2010, Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br) – revisão metodológica no Relatório de Inflação 
de março de 2016.

2/ As séries estão disponíveis na Tabela 1 dos Indicadores Selecionados (https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados) 
e no Sistema Gerenciador de Séries Temporais – SGS (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=p
repararTelaLocalizarSeries). As especificações do ajuste sazonal das novas séries e a atualização da especificação do ajuste sazonal 
do IBC-Br podem ser encontradas nos metadados das séries no SGS. As séries são divulgadas com os seguintes códigos no SGS:

 • IBC-Br sem e com ajuste sazonal (24363 e 24364, mesmos códigos já utilizados);
 • IBC-Br Agropecuária sem e com ajuste sazonal (29601 e 29602);
 • IBC-Br Indústria sem e com ajuste sazonal (29603 e 29604);
 • IBC-Br Serviços sem e com ajuste sazonal (29605 e 29606);
 • IBC-Br Ex-Agropecuária sem e com ajuste sazonal (29607 e 29608);
 • IBC-Br Impostos sem e com ajuste sazonal (29609 e 29610).
3/ As séries são normalizadas de forma que a média do ano-base é igual a 100. Importante notar que a mudança de ano-base não altera 

as taxas de variação dos indicadores econômicos.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201003/RELINF201003-ri201003b1p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201603/RELINF201603-ri201603b2p.pdf
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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Uma vez que o IBC-Br é uma medida síntese da atividade econômica e sua metodologia tem como referência 
o Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE, usualmente sua taxa de crescimento é comparada à do Produto 
Interno Bruto (PIB). No entanto, apesar das semelhanças metodológicas, é importante observar que as 
séries do IBC-Br e seus componentes são calculadas a partir de um conjunto mais restrito de informações 
e, consequentemente, são menos abrangentes do que as usadas pelo IBGE no cômputo das CNT, que são a 
medida oficial de mensuração da atividade econômica em frequência trimestral.4

Mesmo com essas limitações, o IBC-Br tem permitido avaliar a tendência da atividade econômica de forma 
mais tempestiva. Todos os exercícios apresentados a seguir neste boxe foram realizados com dados em 
tempo real, ou seja, conforme calculados e divulgados em cada trimestre. Para as aberturas do IBC-Br, que 
passaram a ser publicadas apenas em abril de 2025, foram consideradas as séries que representam etapas 
intermediárias de cálculo utilizadas no cômputo do IBC-Br de cada publicação. Os Gráficos 3 e 4 comparam 
as taxas de variação trimestrais interanuais das séries do IBC-Br com as taxas equivalentes das CNT entre 
o primeiro trimestre de 2015 e o primeiro trimestre de 2025. As taxas de variação do IBC-Br apresentam 
divergências localizadas em relação às das CNT, mas as trajetórias das duas séries são similares. No período 
da amostra, a diferença absoluta média das taxas do IBC-Br foi igual a 0,55 p.p., equivalente a 15% do desvio-
padrão das taxas de variação do PIB (Tabela 1).
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Gráfico 3 – IBC-Br e PIB
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Gráfico 4 – IBC-Br 
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Diferença da Var % tri / tri-4 do IBC-Br e CNT (em p.p.)

    Tabela 1 – Diferenças da variação trimestral do IBC-Br em relação às CNT
 p.p.

 Discriminação
 DP  DAM  DAM/DP  DP  DAM  DAM/DP

 IBC-Br 3,76 0,55 0,15 2,19 0,50 0,23

    Agropecuária 6,36 3,54 0,56 5,33 3,08 0,58

    Indústria 4,52 1,10 0,24 3,23 0,91 0,28

    Serviços 3,60 0,43 0,12 2,01 0,33 0,17

    Impostos 5,54 1,14 0,20   ...   ...   ...

Fontes: BC e IBGE

Observações:
1 - Exercícios realizados com dados em tempo real, no período de 2015-I a 2025-I.
2 - DP: Desvio-Padrão das variações da série equivalente das CNT.
3 - DAM: Diferença Absoluta Média das varições trimestrais do IBC-Br em relação às das CNT.

 Dados dessazonalizados - Var. Tri/Tri-1 Dados observados - Var. Tri/Tri-4

Nas aberturas setoriais, em geral, há maior divergência entre as taxas de variação das séries do IBC-Br e as das 
CNT (Gráficos 5 a 12 e Tabela 1). Isso pode estar associado às restrições do painel de informações disponíveis 
no cálculo do IBC-Br e à maior volatilidade dos indicadores econômicos em níveis mais desagregados. Na 
Agropecuária, setor no qual as taxas de variação apresentam maior volatilidade, a diferença absoluta média 
do IBC-Br foi de 3,54 p.p., equivalente a 56% do desvio-padrão das taxas de variação das CNT. Nas séries da 

4/ Para uma discussão sobre as diferenças e limitações metodológicas do IBC-Br em relação às Contas Nacionais, ver o boxe Aspectos 
metodológicos e comparações dos comportamentos do IBC-Br e do PIB no Relatório de Inflação de março de 2018.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201803/RELINF201803-ri201803b1p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201803/RELINF201803-ri201803b1p.pdf
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Gráfico 9 – Serviços

Fontes: BC e IBGE
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Gráfico 10 – Serviços

Fontes: BC e IBGE

Diferença da Var % tri / tri-4 do IBC-Br e CNT (em p.p.)

Indústria e dos Impostos, essa diferença cai para 1,10 p.p. e 1,14 p.p., respectivamente, um pouco acima de 20% 
dos desvios-padrão das séries equivalentes das CNT. No setor de Serviços, que apresenta menor volatilidade 
nas taxas de variação interanual, a diferença média do IBC-Br ficou em 0,43 p.p., correspondendo a apenas 
12% do desvio-padrão das taxas de variação das CNT. Portanto, neste critério de variação interanual e na 
amostra analisada, o IBC-Br para o setor de serviços tem uma acurácia em relação ao seu equivalente nas 
CNT similar à que o IBC-Br agregado tem em relação ao PIB.
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Gráfico 5 – Agropecuária
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Gráfico 6 – Agropecuária
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Diferença da Var % tri / tri-4 do IBC-Br e CNT (em p.p.)
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Gráfico 7 – Indústria

Fontes: BC e IBGE
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Diferença da Var % tri / tri-4 do IBC-Br e CNT (em p.p.)
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Gráfico 11 – Impostos

Fontes: BC e IBGE
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Gráfico 12 – Impostos
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Diferença da Var % tri / tri-4 do IBC-Br e CNT (em p.p.)

A comparação entre as taxas de variação trimestrais das séries do IBC-Br e das CNT também pode ser feita 
considerando-se dados com ajuste sazonal. Em geral, a análise da atividade econômica de curto prazo é 
realizada com dados dessazonalizados. Para a obtenção destes, são removidos efeitos sazonais e de calendário 
das séries originais observadas, o que permite a comparação adequada dos dados de um período com o de 
outro imediatamente anterior. Mais uma vez, é importante salientar que os métodos de ajuste sazonal do 
IBC-Br e das CNT são diferentes, o que introduz mais uma fonte de divergências nos resultados obtidos, 
demandando maior cautela na comparação das taxas de variação na margem de ambas as séries.5

Os Gráficos 13 a 20 comparam as taxas de variação trimestrais com ajuste sazonal das séries do IBC-Br e das 
CNT. Assim como nos dados observados, há diferenças significativas em alguns trimestres no período mostrado, 
que sinalizam comportamentos divergentes da economia na margem. Essas diferenças se acentuam nos dados 
setoriais,6 em especial na Agropecuária e na Indústria. Parte dessas divergências pode estar associada, como 
já referido, às diferenças no método de dessazonalização de cada série no IBC-Br e nas CNT.

5/ Além das diferenças nas especificações, as séries apresentam frequência e tamanho da amostra diferentes, o que também afeta 
os resultados do ajuste sazonal. Informações sobre o procedimento adotado pelo IBGE para o ajuste sazonal das séries das CNT 
podem ser obtidas em relatório metodológico do IBGE, enquanto as especificações para o ajuste sazonal do IBC-Br e de seus 
componentes estão disponíveis nos metadados das séries no SGS.

6/ O IBGE não realiza o ajuste sazonal da série de impostos das CNT.

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

I
2015

III I
2016

III I
2017

III I
2018

III I
2019

III I
2020

III I
2021

III I
2022

III I
2023

III I
2024

III I
2025

IBC-Br CNT

Gráfico 13 – IBC-Br e PIB

Fontes: BC e IBGE

Var % tri / tri-1, a.s.
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Gráfico 14 – IBC-Br
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Diferença da Var % tri / tri-1 do IBC-Br e CNT (em p.p.)

https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv96834.pdf
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Gráfico 16 – Agropecuária

Fontes: BC e IBGE

Diferença da Var % tri / tri-1 do IBC-Br e CNT (em p.p.)
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Gráfico 17 – Indústria

Fontes: BC e IBGE

Var % tri / tri-1, a.s.
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Gráfico 18 – Indústria

Fontes: BC e IBGE

Diferença da Var % tri / tri-1 do IBC-Br e CNT (em p.p.)
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Gráfico 19 – Serviços

Fontes: BC e IBGE

Var % tri / tri-1, a.s.
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Gráfico 20 – Serviços
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Diferença da Var % tri / tri-1 do IBC-Br e CNT (em p.p.)

Como se pode observar na segunda parte da Tabela 1, entre o primeiro trimestre de 2015 e o primeiro 
trimestre de 2025, a diferença absoluta média das variações trimestrais na margem do IBC-Br em relação 
às das CNT foi de 0,50 p.p., ligeiramente abaixo da diferença observada nas taxas interanuais. Nos dados 
setoriais, também se observa redução no erro médio cometido pelo IBC-Br. Todavia, as taxas de variação das 
séries do IBC-Br com ajuste sazonal apresentam diferenças relativamente maiores quando comparadas com 
o desvio-padrão das taxas das respectivas séries das CNT.7

Em suma, este boxe apresentou as novas séries do IBC-Br divulgadas pelo BC a partir de abril de 2025 e uma 
comparação entre as taxas de variação trimestral do IBC-Br e seus componentes e as das séries equivalentes 
das CNT publicadas pelo IBGE, medidas oficiais da evolução da economia em frequência trimestral. Apesar 

7/ Adicionalmente, foi realizado exercício aplicando o método de ajuste sazonal das CNT às séries do IBC-Br e às das CNT, ajustando o 
tamanho da amostra das CNT para que começassem no 1º trimestre de 2003, assim como as séries do IBC-Br. A diferença absoluta 
média encontrada entre as taxas de variação trimestral do IBC-Br e das CNT é de mesma magnitude daquelas mostradas na segunda 
parte da Tabela 1, sugerindo que o método de ajuste sazonal não é a causa principal das discrepâncias na margem entre os indicadores.
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Gráfico 15 – Agropecuária
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de suas limitações e diferenças metodológicas, o IBC-Br tem cumprido seu papel de ajudar na avaliação dos 
movimentos de curto prazo da economia de forma mais tempestiva, dada sua divulgação mensal, auxiliando 
nas decisões de política monetária. 
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Revisão	da	projeção	do	PIB	para	2025

A projeção de crescimento do PIB para 2025 subiu de 1,9% para 2,1%. Apesar da elevação na projeção para o 
ano, mantém-se a perspectiva, já presente no Relatório anterior, de desaceleração da atividade econômica ao 
longo do trimestre corrente e do segundo semestre.

A projeção central de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) foi revisada de 1,9%, conforme apresentado 
no Relatório de março, para 2,1%. Apesar da revisão altista, permanece a expectativa de desaceleração da 
atividade econômica ao longo do trimestre corrente e do segundo semestre. Essa moderação esperada 
decorre da manutenção de uma política monetária restritiva, do reduzido grau de ociosidade dos fatores 
de produção, da perspectiva de moderação do crescimento global e da redução do impulso da agropecuária 
registrado no primeiro trimestre.

A revisão na projeção de crescimento do PIB contempla uma combinação de fatores. Primeiramente, destacam-
se as surpresas ocorridas no primeiro trimestre, que, embora heterogêneas entre os componentes, resultaram 
em um desempenho agregado ligeiramente acima do esperado. Há também, mais uma vez, melhora na 
perspectiva da produção agrícola, com impacto modesto, mas positivo, no PIB. No início do segundo trimestre, 
o mercado de trabalho apresentou aquecimento mais intenso do que o antecipado, reforçando as perspectivas 
de resiliência do consumo das famílias. Adicionalmente, espera-se, ainda que com elevado grau de incerteza, 
que as recentes mudanças nas regras do crédito consignado para trabalhadores do setor privado tenham 
algum impacto sobre o consumo e o PIB. Em sentido oposto, a expectativa de menor expansão da economia 
global contribui para um menor crescimento doméstico.

Setorialmente, a elevação na projeção de crescimento do PIB reflete revisões para cima nas estimativas de 
desempenho da agropecuária e dos serviços, parcialmente compensadas por uma redução na estimativa para 
a indústria. A expansão esperada na agropecuária passou de 6,5% para 8,0%, impulsionada, principalmente, 
pela atualização das estimativas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) para a produção 
agrícola, com destaque para os aumentos nas previsões das safras de grãos e café.1

A projeção de crescimento para o setor de serviços foi revisada de 1,5% para 1,8%. Essa revisão reflete, 
em grande medida, surpresas positivas observadas nos dados do primeiro trimestre, com destaque para o 
desempenho do grupo de “outros serviços” — que abrange atividades voltadas às famílias, como alojamento 
e alimentação fora do domicílio, e serviços prestados às empresas —, além dos segmentos de serviços de 
informação e de administração, saúde e educação públicas. Em contrapartida, a projeção para intermediação 
financeira foi revista para baixo, em função de um resultado significativamente inferior ao esperado no 
primeiro trimestre. Já no comércio, apesar do desempenho aquém do previsto no início do ano, a projeção 
ficou praticamente inalterada, refletindo uma expectativa de maior dinamismo no consumo das famílias ao 
longo do restante do ano.

Na indústria, a projeção de crescimento foi revisada de 2,2% para 1,9%, refletindo a redução na estimativa para 
a indústria de transformação. Essa revisão está associada à expectativa de um desempenho mais modesto no 
segundo trimestre, em comparação com o cenário considerado no Relatório anterior. Tal expectativa menos 
favorável baseia-se nos indicadores já disponíveis para o período, que apontam para um ritmo de atividade 
limitado no setor.

1/ De acordo com o Levantamento Sistemático da Produção Agrícola (LSPA – IBGE).
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Sob a ótica da demanda, destacam-se as revisões para cima nas projeções do consumo das famílias, de 
1,5% para 2,1%, e da formação bruta de capital fixo (FBCF), de 2,0% para 2,8%. A elevação na estimativa 
de crescimento do consumo das famílias reflete, principalmente, o aquecimento mais intenso do mercado 
de trabalho no início do segundo trimestre, além da expectativa de um impulso adicional decorrente das 
recentes mudanças nas regras do crédito consignado para trabalhadores do setor privado. No caso da FBCF, 
a revisão altista decorre, sobretudo, da surpresa positiva registrada no primeiro trimestre, que indicou um 
desempenho mais robusto do que o antecipado na projeção anterior.

As previsões de crescimento tanto das exportações quanto das importações foram revisadas de 4,0% para 3,5%.  
A redução na estimativa para as exportações decorre de resultados ligeiramente abaixo do esperado nos dados 
disponíveis para o segundo trimestre, além de perspectivas menos favoráveis devido ao menor crescimento 
global esperado. No caso das importações, a revisão para baixo reflete, principalmente, um arrefecimento 
um pouco mais acentuado do que o previsto nas compras externas nos últimos meses. Dadas as projeções 
atualizadas, as contribuições da demanda interna e do setor externo para a evolução do PIB em 2025 são 
estimadas em 2,1 p.p. e 0,0 p.p., ante 5,2 p.p. e -1,8 p.p. em 2024.

Tabela 1 – Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
  
 Discriminação  2024

   Anterior  Atual

 Agropecuária -3,2 6,5 8,0
 
 Indústria 3,3 2,2 1,9

   Extrativa mineral 0,5 4,5 4,5

   Transformação 3,8 1,5 1,0

   Construção civil 4,3 2,5 2,5

   EGAER² 3,6 1,5 1,5
 
 Serviços 3,7 1,5 1,8

   Comércio 3,8 1,9 1,8
   Transporte, armazenagem e correio 1,9 2,1 1,7
   Serviços de informação 6,2 3,6 5,8

   Interm. financ.e serviços relacionados 3,7 1,7 0,7

   Outros serviços 5,3 1,0 2,0

   Atividades imobiliárias e aluguel 3,3 1,8 2,1

   Adm., saúde e educação públicas 1,8 0,7 1,0
 
 Componentes mais cíclicos 4,3 1,7 1,9

 Componentes menos cíclicos 1,5 2,3 2,4

 Valor adicionado a preços básicos 3,1 2,0 2,2
 
 Impostos sobre produtos 5,5 1,9 1,7
 
 PIB a preços de mercado 3,4 1,9 2,1
 
 Consumo das famílias 4,8 1,5 2,1

 Consumo do governo 1,9 1,6 1,2

 Formação bruta de capital fixo 7,3 2,0 2,8

 Exportação 2,9 4,0 3,5

 Importação 14,7 4,0 3,5

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.
2/ Eletricidade e gás, água, esgoto e atividades de gestão de resíduos

 Variação %
 2025¹
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Projeção	para	a	evolução	do	crédito	em	2025 

A projeção de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) para 2025 foi 
revisada para cima, de 7,7% para 8,5%, em linha com a evolução recente do crédito. A nova projeção, assim como 
a anterior, representa uma desaceleração do crédito ante o desempenho do ano anterior, em linha com cenário 
de menor crescimento e maior aperto monetário.

Desde o Relatório anterior, com exceção do crédito a pessoas jurídicas com recursos livres, os saldos do 
crédito no SFN vieram acima do antecipado em todos os segmentos. Esse resultado ocorreu concomitante 
com a evolução da atividade econômica e da renda das famílias um pouco acima do esperado. O saldo do 
crédito total chegou em abril de 2025 com crescimento interanual de 11,5% – o mesmo patamar observado 
em dezembro de 2024. O ritmo de crescimento do crédito às pessoas físicas diminuiu discretamente, enquanto 
o do crédito às pessoas jurídicas aumentou.

No segmento de pessoas físicas, o crescimento das operações com recursos livres diminuiu apenas 0,1 p.p. 
ante dezembro de 2024, com moderação na maioria das modalidades e aumento em cartão de crédito rotativo 
e crédito consignado privado, este alavancado pelo início das operações do novo consignado privado. A taxa 
de crescimento da carteira do crédito direcionado diminuiu 0,3 p.p., com o arrefecimento do crédito rural. 
No segmento de pessoas jurídicas, o ritmo de expansão do crédito livre diminuiu 1,8 p.p. no mesmo período, 
com parte desse arrefecimento refletindo o efeito da valorização do real nas operações indexadas a moeda 
estrangeira. Por outro lado, a variação do saldo do crédito direcionado aumentou 4,1 p.p., impulsionada pelas 
operações garantidas pelo Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC) e pela carteira do Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES).

A projeção para 2025 foi revisada de 7,7% para 8,5% (Tabela 1), com aumento nas projeções relacionadas às 
carteiras de crédito a pessoas físicas – que ainda devem encerrar o ano com variações inferiores às de 2024 
– e a pessoas jurídicas com recursos direcionados.

No crédito livre, a projeção para o segmento de pessoas físicas passou de 8,5% para 10%, incorporando, 
principalmente, a surpresa relativa à evolução recente. Para as pessoas jurídicas, a projeção foi revisada 
ligeiramente para baixo, de 7% para 6%, já considerando o ajuste nos saldos das operações indexadas ao 
câmbio. No crédito direcionado, a projeção para o segmento de pessoas físicas aumentou de 7,5% para 8,5%, 
incorporando, além da surpresa no início do ano, as perspectivas positivas sobre os financiamentos imobiliários 
geradas pela criação da Faixa 4 no programa Minha Casa Minha Vida. Para o segmento de pessoas jurídicas, a 
projeção foi ajustada de 7,5% para 9,5%, considerando tanto a surpresa nos primeiros meses de 2025 como 
um nível mais elevado de financiamentos garantidos pelo PEAC.

Em termos reais, projeta-se crescimento de 3,4% no saldo de crédito total no ano, que representa redução 
significativa ante a variação real do crédito em 2024, de 6,4% (Gráfico 1). A desaceleração esperada é 
consistente com cenário de menor crescimento da atividade econômica e maior aperto monetário.
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Tabela 1 – Saldo de crédito
 
  Variação % em 12 meses

  Ocorrido  Proj. 2025

  2023  2024  Abr 2025  Anterior  Atual

 Total 8,1 11,5 11,5 7,7 8,5
 
   Livres 5,6 11,2 10,4 7,9 8,3

     PF 8,4 12,6 12,5 8,5 10,0

     PJ 2,1 9,4 7,6 7,0 6,0
 
   Direcionados 11,9 11,9 13,0 7,5 8,8

     PF 13,1 12,5 12,2 7,5 8,5

     PJ 9,6 10,7 14,8 7,5 9,5
 
   Total PF 10,5 12,6 12,4 8,0 9,3

   Total PJ 4,7 9,9 10,2 7,2 7,3
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Comércio	bilateral	do	Brasil	com	EUA	e	China

O boxe começa caracterizando as relações comerciais bilaterais do Brasil com EUA e China. Em particular, mostra 
como nos últimos anos já houve aumento expressivo do volume importado pelo Brasil da China, cujos produtos 
vêm apresentando trajetória de preços distinta da observada para bens importados de outros países. Em seguida, 
ao analisar os principais produtos exportados por Brasil e EUA para a China, conclui-se que a maior parte da 
sobreposição ocorre na soja.

No dia 2 de abril de 2025, foi anunciado um conjunto de tarifas de importação a todos os países com os quais 
os Estados Unidos da América (EUA) têm relações comerciais, caracterizando um relevante choque comercial 
e de incerteza sobre a economia global. Apesar da reversão parcial e temporária de algumas medidas pelo 
governo dos EUA, de decisões judiciais contrárias e do anúncio de alguns acordos comerciais, ainda persistem 
dúvidas relevantes quanto à duração e aos efeitos econômicos da medida. Nesse contexto, este boxe analisa 
o comércio brasileiro com os EUA e a China para ajudar a dimensionar possíveis impactos sobre as contas 
externas brasileiras.

EUA e China são importantes parceiros comerciais do Brasil. Juntos, respondem por cerca de 40% das 
exportações e das importações brasileiras (Tabela 1). A análise dos saldos comerciais bilaterais em 2024, no 
entanto, demonstra uma diferença relevante: com a China, o Brasil registrou superávit equivalente a 1,4% do 
PIB, valor que correspondeu a 41% do saldo comercial brasileiro no ano. Já no comércio com os EUA, houve 
equilíbrio entre exportações e importações.

Tabela 1 - Saldo comercial bilateral do Brasil  em 2024

   US$ bilhões

Valor %PIB Valor %PIB Valor %PIB Exp Imp Saldo
 
 Total 337 15,5% 263 12,1% 74 3,4% 100% 100% 100,0%
 China 94 4,3% 64 2,9% 31 1,4% 28% 24% 41,4%
 União Europeia 48 2,2% 47 2,2% 1 0,0% 14% 18% 1,4%
 Argentina 14 0,6% 14 0,6% 0 0,0% 4% 5% 0,3%
 EUA 40 1,9% 41 1,9% -0 0,0% 12% 15% -0,4%
 Demais 140 6,4% 98 4,5% 43 2,0% 42% 37% 57,3%
       
Fonte: SECEX/MDIC

 

 Exportações  Importações  Saldo
Parceiro

Participação

A abertura da pauta comercial por produtos exibe algumas características importantes. Cinco produtos 
representaram cerca de 40% dos US$40 bilhões embarcados nos portos brasileiros rumo aos EUA em 2024. 
São eles: petróleo, semiacabados de ferro/aço, ferro-gusa, café e aeronaves (Gráfico 1). Já na relação com o 
país asiático, a pauta é bem mais concentrada em poucas commodities, com cinco itens respondendo por 90% 
dos US$94 bilhões em vendas realizadas no mesmo ano: soja, petróleo, minério de ferro, carnes e celulose 
(Gráfico 2). Nas importações, a pauta é mais diversificada. Os principais produtos de origem norte-americana 
são máquinas, óleos combustíveis, aeronaves e gás natural, que juntos responderam por 34% das importações 
vindas dos EUA. Já nas compras de origem chinesa, veículos elétricos, equipamentos de telecomunicação, 
químicos e painéis solares representaram 22% do total importado daquele país.
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A China ganhou relevância nas importações brasileiras nas últimas décadas. Em 2024 o volume importado da 
China foi 98% superior ao observado em 2019, ano anterior à pandemia da Covid (Gráfico 3). O movimento é 
particularmente notável a partir de 2021, com destaque para a forte aceleração em 2024. No início de 2025, 
o movimento foi acentuado por importações de plataformas de petróleo no valor de US$2,7 bilhões. Em 
contrapartida, a participação dos EUA como origem das importações brasileiras apresenta tendência de queda 
desde 2001, ainda que com oscilações ao longo do período, com retração de 23% no quantum importado em 
relação a 2019 (Gráfico 4). Ademais, o ganho de representatividade do país asiático ocorreu não somente no 
volume, mas também no grau de tecnologia associado aos produtos. A partir de 2019, a China superou os 
EUA na venda de produtos classificados como de alta e média/alta tecnologia1 (Gráficos 5 e 6).
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Gráfico 3 – Quantum do comércio entre Brasil e China
Índice de quantum 2019 = 100 (s.a. MM3M)
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Gráfico 4 – Quantum do comércio entre Brasil e EUA
Índice de quantum 2019 = 100 (s.a. MM3M)

Fontes: BC, metodologia FUNCEX
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Gráfico 6 – Importações do Brasil - intensidade tec.

Índice de quantum 2019 = 100

Fontes: BC, metodologia FUNCEX

Alta e média/alta tecnologia

Quanto aos preços, os produtos importados pelo Brasil do país asiático têm mostrado uma trajetória de queda, 
em contraste com os de outras origens (Gráfico 8). A queda de preços de importação foi relevante: o índice 

1/ Para mais informações sobre classificação por intensidade tecnológica: Classificação da Secretaria de Comércio Exterior.
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https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/Nota_SIIT.pdf
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de preços de produtos provenientes da China diminuiu 11% entre 2019 e 2024 (2,2% ao ano), enquanto os 
preços de bens vindos do resto do mundo subiram 24% no período (4,4% ao ano). Nesse contexto, os dados 
de volume (Gráfico 7) e preços de importação (Gráfico 8) revelam que, mesmo antes da recente imposição das 
tarifas pelos EUA, a economia brasileira já vem sendo afetada pela entrada expressiva de produtos chineses 
a preços mais baixos.2
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Gráfico 7 – Volume de importação
Índice de quantum 2019 = 100

Fonte: BC, metodologia FUNCEX
Dados de 2025 são a média de índice até abril
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Gráfico 8 – Preços de importação
Índice de preços 2019 = 100

Fonte: BC, metodologia FUNCEX
Dados de 2025 são a média de índice até abril

Visando explorar as possíveis fontes de aumento para as exportações brasileiras, analisaram-se os principais 
produtos coincidentes nas pautas exportadoras americana e brasileira para a China (Gráfico 11).3 Brasil e EUA 
disputam o mercado chinês em basicamente quatro produtos: soja, petróleo, carne bovina e algodão. Em 
2024, esses itens somaram US$21 bilhões em exportações americanas à China e US$59 bilhões em vendas 
brasileiras para o país asiático. A soja é o mais relevante em valor total, com US$13 bilhões de exportações 
dos EUA e US$31 bilhões do Brasil. No episódio anterior de disputa comercial entre China e EUA, ocorrido em 
2018, o Brasil foi beneficiado pelo aumento no volume das exportações de soja e pela elevação no prêmio 
do preço do produto brasileiro em relação ao americano (Gráfico 9). Naquele ano, as exportações brasileiras 
de soja para a China cresceram cerca de US$7 bilhões em relação a 2017, sendo que parte desse ganho se 
mostrou duradoura, com aumento permanente da participação brasileira no mercado chinês.4 Todavia, desde 
então, a China aumentou significativamente seu estoque de soja, enquanto o brasileiro diminuiu (Gráfico 10). 
Para dimensionar a importância dos valores citados em termos macroeconômicos, note que o saldo comercial 
de bens do Brasil em 2024 foi US$74 bilhões, equivalentes a 3,4% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.
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Gráfico 9 – Importação de soja pela China
Milhões de toneladas

Fontes: China Customs, Bloomberg
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2/ Mais informações sobre as importações proveniente da China no post do BC Blog: Impacto do aumento nos custos de fretes e seguros 
nos preços importados da China.

3/ Foram selecionados os produtos exportados por HS6 pelos EUA para a China com valor maior que US$1 bilhão em 2024 e comparado 
com os mesmos produtos exportados pelo Brasil. Os itens somam 51% da exportação dos EUA para a China em 2024.

4/ Mais informações no boxe Evolução recente da balança comercial, do Relatório de Inflação de dezembro de 2019, que abordou, 
entre outros aspectos, os efeitos iniciais do episódio anterior de disputa comercial entre EUA e China.

https://www.bcb.gov.br/noticiablogbc/20/noticia
https://www.bcb.gov.br/noticiablogbc/20/noticia
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201912/ri201912b6p.pdf
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Com base no mesmo raciocínio e em metodologia semelhante, analisaram-se os principais produtos coincidentes 
entre a pauta importadora americana provenientes da China e do Brasil (Gráfico 12).5 A sobreposição de pauta 
entre os países é muito pequena, tornando pouco prováveis ganhos relevantes ao Brasil, do ponto de vista 
macroeconômico, caso os EUA diminuam suas compras de produtos chineses.

5/ Foram selecionados os produtos importados por HS6 pelos EUA proveniente da China com valor maior que US$2,5 bilhões em 2024 
e comparados com os mesmos produtos importados do Brasil. Os itens somam 39% da importação dos EUA da China em 2024.

Gráfico 11 – Coincidência entre pautas 
exportadoras para China

Fontes: Secex e CENSUS
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Projeções	para	as	contas	externas	de	2025

As projeções para as contas externas em 2025 sofreram alterações pequenas em relação às do Relatório anterior. 
Em particular, espera-se déficit ligeiramente menor na conta de transações correntes, devido a alterações nas 
projeções das contas de serviços e de renda primária.

Este boxe apresenta a revisão da projeção das contas externas da economia brasileira para 2025. Projeta-se 
um déficit em transações correntes levemente menor do que o de 2024 e inferior à projeção do fluxo líquido 
de entrada de investimento direto no país (IDP). Os riscos para o cenário, no entanto, se mantêm elevados, 
principalmente em virtude das incertezas associadas às disputas no comércio internacional e ao conflito no 
Oriente Médio.

      Tabela 1 –  Projeções das contas externas

   

 Discriminação  2024   2025   Projeção 2025

   

   
 
 Transações correntes -61 -21 -62 -58
 
  Balança comercial 66 15 61 60

 Exportações 340 108 343 340

 Importações 274 93 282 280
 
  Serviços -55 -17 -52 -50

 dos quais: viagens -12 -3 -14 -14

 dos quais: transportes -15 -5 -13 -13
 
  Renda primária -75 -20 -72 -70

 dos quais: juros -30 -9 -31 -30

 dos quais: lucros e dividendos -46 -12 -41 -40
 
  Investimentos – passivos 87 33 80 75

 IDP 71 27 70 70

 Inv. Carteira 10 -2 10 5

 Outros inv. Passivos¹ 7 7 0 0
      
 1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depósitos e outros investimentos.

 US$ bilhões

 Ano  Jan - 
Abr  Anterior  Atual

As projeções para as contas externas em 2025 sofreram alterações pequenas em relação às do Relatório 
anterior. O déficit em transações correntes projetado foi reduzido para US$58 bilhões, equivalente a 2,6% do 
Produto Interno Bruto (PIB). A redução projetada está associada às expectativas de déficit um pouco menor 
nas contas de serviços e rendas.

A revisão para baixo no déficit na conta de serviços reflete a perspectiva de menores gastos na conta de 
serviços culturais, pessoais e recreativo.  A entrada em vigor de nova regulamentação das apostas esportivas 
(bets) a partir do começo de 2025 tem reduzido os fluxos de saída de recursos nessa conta. Assim, o déficit 
projetado para a conta de serviços segue inferior ao registrado em 2024. Nesta comparação, destaca-se 
ainda a redução nas despesas líquidas com transporte, em parte devido ao choque de incerteza comercial 
que reduziu os preços de fretes internacionais.



Junho 2025  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Política Monetária  \  53

Já a redução para baixo no déficit esperado na conta de renda primária reflete revisão marginal nos gastos com 
juros, devido a despesas inferiores ao projetado no início do ano. O mesmo ocorreu com lucros e dividendos, 
que têm se reduzido em linha com desaceleração da atividade doméstica. Em razão das menores despesas 
líquidas com lucros e dividendos, o déficit esperado nesta conta também é inferior ao observado em 2024. 

Manteve-se a expectativa de que o saldo comercial seja menor do que em 2024, com aumento nas importações 
e estabilidade nas exportações. O valor projetado para as exportações foi reduzido marginalmente, mantendo-
se a expectativa de aumento moderado no volume exportado em relação a 2024 devido à safra recorde de 
grãos contraposto por preços de commodities em patamar mais baixo. Exceções importantes são o café e 
a carne bovina, cujos preços devem se manter elevados. A nova projeção para as importações considera 
desaceleração no volume importado, especialmente de bens intermediários, em linha com a menor expectativa 
de crescimento da indústria de transformação. 

Apesar de maior incerteza no cenário, espera-se que o IDP se mantenha estável em US$70 bilhões, valor 
compatível com o ritmo de entrada observado até abril. A perspectiva favorável para as exportações e para 
o crescimento da atividade doméstica, em que pese a desaceleração esperada no curto prazo, favorece os 
aportes de capital estrangeiro em empresas no país. As entradas esperadas equivalem a 3,2% do PIB, patamar 
próximo ao observado desde 2021 e ligeiramente inferior ao da década anterior à pandemia (3,7%). 

Para os investimentos em carteira, houve revisão para baixo, refletindo os resultados dos primeiros meses do 
ano e o cenário global de maior incerteza observado desde o Relatório anterior. Mesmo assim, ainda se espera 
entrada líquida positiva pelo terceiro ano consecutivo, que deve ser concentrada em títulos, favorecidas pelo 
diferencial de juros mais atrativo. 
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Perspectivas para a inflação

Este	capítulo	analisa	as	perspectivas	para	a	inflação. As projeções de inflação apresentadas se estendem até 
o quarto trimestre de 2027, compreendendo assim dez trimestres à frente.30 As projeções utilizam o conjunto 
de informações disponíveis até a 271ª reunião do Copom, realizada em 17 e 18.6.2025. Para os condicionantes 
utilizados nas projeções, em especial os advindos da pesquisa Focus, a data de corte é 13.6.2025, a menos 
de indicação contrária.

As	projeções	de	 inflação	apresentadas	 representam	a	visão	do	Copom	e	 são	 condicionais	em	um	
conjunto de variáveis. As projeções são geradas utilizando-se um conjunto de modelos e de informações 
disponíveis, combinados com exercício de julgamento.31 Os cenários apresentados neste capítulo utilizam 
como condicionantes as trajetórias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa 
de câmbio baseada na teoria da PPC.32 As projeções dependem não apenas das hipóteses sobre as taxas de 
juros e de câmbio, mas também de um conjunto de pressupostos sobre o comportamento de outras variáveis 
exógenas. As projeções são apresentadas conjuntamente com intervalos de probabilidade que ressaltam o 
grau de incerteza envolvido.

A	análise	prospectiva	é	fundamental	na	tomada	de	decisão	de	política	monetária. A política monetária 
tem impacto sobre a economia com defasagens longas, variáveis e incertas. Assim, a análise prospectiva é 
fundamental nas decisões do Copom, envolvendo a elaboração de cenários e projeções e análise dos riscos 
envolvidos. As projeções apresentadas no RPM são alguns dos instrumentos quantitativos que servem para 
orientar as decisões do Copom. O Comitê utiliza um amplo conjunto de informações para embasar suas 
decisões. Na condução da política monetária, o horizonte que o BC vê como apropriado para o retorno da 
inflação à meta depende da natureza e persistência dos choques e dos mecanismos de transmissão em curso 
na economia.

2.1	Revisões	e	projeções	de	curto	prazo

A	inflação	ao	consumidor	no	trimestre	encerrado	em	maio	foi	levemente	menor	do	que	a	esperada. A 
inflação observada ficou 0,06 p.p. abaixo do Cenário do Copom (Tabela 2.1.1). De forma geral, o resultado do 
IPCA foi qualitativamente semelhante ao projetado. Em particular, a média dos núcleos teve variação próxima 
ao esperado. Entre os grandes segmentos do IPCA, as maiores surpresas ocorreram em preços administrados 
e alimentação no domicílio. Em bens industriais e serviços, os resultados observados foram próximos das 
projeções. A variação de preços administrados veio acima do esperado devido, principalmente, a energia 
elétrica residencial. No Relatório anterior, a projeção considerava manutenção da bandeira tarifária verde. 
No entanto, com a deterioração do cenário hídrico, houve transição para bandeira amarela em maio. No caso 
de alimentação no domicílio, a principal surpresa foi em alimentos in natura, com alta de preços menor do 
que antecipado. Além da surpresa observada nos meses de março a maio, a projeção de inflação para junho 
foi revista de 0,27% no Relatório anterior para 0,33% no atual, principalmente por conta de energia elétrica 
residencial, com a transição para bandeira vermelha 1 no mês.

30/ Ver o boxe Governança para comunicação do horizonte de projeções de inflação, do Relatório de Inflação de setembro de 2024.
31/ Ver o boxe Sistema de análise e projeções do BC, do Relatório de Inflação de março de 2023.
32/ Ver o boxe Condicionantes de câmbio nas projeções do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra, do Relatório de 

Inflação de setembro de 2020.

2

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202409/ri202409b5p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202303/ri202303b4p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202009/ri202009b8p.pdf
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Tabela 2.1.1 – IPCA – Surpresa inflacionária
  

  2025   

  Mar  Abr  Mai  No trim. 
até maio

 12 meses 
até maio

 Cenário do Copom¹ᐟ 0,63 0,42 0,26 1,32 5,38

 IPCA observado 0,56 0,43 0,26 1,25 5,32

 Surpresa (p.p.) -0,07 0,01 0,00 -0,06 -0,06

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenário na data de corte do Relatório de Política Monetária de março de 2025.

 Variação %

As	projeções	mensais	de	curto	prazo	indicam	manutenção	da	inflação	acumulada	em	doze	meses	acima	
do limite superior do intervalo de tolerância (Tabela 2.1.2). Os preços da alimentação no domicílio devem 
apresentar variações mais baixas, tanto pela sazonalidade mais favorável quanto por desaceleração nos preços 
de alimentos industrializados. A suspensão da exportação de aves em função do caso de gripe aviária em 
Montenegro (RS) pode gerar queda dos preços da carne de frago no curto prazo, mas a projeção incorpora 
recuperação dos valores com a normalização das vendas externas. A inflação de bens industriais deve seguir 
elevada em comparação ao padrão histórico do segmento. No entanto, a projeção até setembro incorpora 
alguma moderação nas altas mensais, em linha com repasse menor da depreciação cambial acumulada desde 
2024, com a apreciação recente do real e com variações mais moderadas nos preços ao produtor. Os preços 
administrados até setembro devem apresentar variações muito associadas ao subitem energia elétrica 
residencial. Com a piora do cenário hídrico, a projeção considera a transição para bandeira vermelha 1 em 
junho, já em vigor, e expectativa de bandeira vermelha 2 em julho e agosto, com retorno à bandeira vermelha 
1 em setembro. Além do efeito esperado das bandeiras de energia, a projeção incorpora o efeito da provável 
distribuição do bônus de Itaipu, com impacto de baixa no IPCA de julho, compensado por alta de mesma 
magnitude em agosto.33 Adicionalmente, o cenário reflete o recuo recente do preço da gasolina nas refinarias. 
Em serviços, as medidas de inflação subjacente do segmento devem continuar elevadas, consistentes com o 
alto grau de inércia desses preços e com o mercado de trabalho ainda apertado. Por fim, a média dos núcleos 
deve se manter acima de 5%, tanto na variação trimestral dessazonalizada e anualizada quanto na variação 
acumulada em dozes meses.

Tabela 2.1.2 – IPCA – Projeções de curto prazo¹ᐟ
 

  2025   

  Jun  Jul  Ago  Set

Variação mensal 0,33 0,18 0,44 0,15

Variação trimestral 1,02 0,77 0,95 0,77

Variação em 12 meses 5,45 5,24 5,72 5,41

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenário de referência do Copom na data de corte.

 Variação %

33/ O valor definitivo do crédito destinado ao bônus de Itaipu não havia sido divulgado até a data de corte deste Relatório. O impacto 
projetado considera estimativas preliminares divulgadas à época da definição da tarifa de repasse de Itaipu. Adicionalmente, 
o Despacho nº 1.347/2025 da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) informou que o resultado preliminar da Conta de 
Comercialização da Energia Elétrica de Itaipu é positivo. A distribuição do bônus em julho é esperada com base nos procedimentos 
regulatórios, com retorno das tarifas aos níveis normais em agosto, tendo efeito neutro para a inflação do trimestre e do ano.
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2.2	Projeções	condicionais

Determinantes	da	inflação	e	condicionamentos34

Na	comparação	com	o	Relatório	anterior,	 a	 trajetória	 considerada	para	a	 taxa	Selic	no	cenário	de	
referência	reduziu	0,25	p.p.	para	2025	e	ficou	bastante	semelhante	para	o	restante	do	horizonte.	A reunião 
de setembro de 2024 iniciou ciclo de aperto monetário, com aumento de 0,25 p.p. da taxa Selic, seguido de 
elevação de 0,50 p.p. em novembro, de 1,00 p.p. nas reuniões de dezembro, janeiro e março, e de 0,50 p.p. 
na reunião de maio, fazendo com que a taxa Selic subisse de 10,50% para 14,75% a.a. Na trajetória Focus 
considerada, a taxa Selic se mantém em 14,75% até o fim de 2025. A taxa retoma trajetória descendente na 
segunda reunião de 2026, terminando o ano em 12,50% e 2027 em 10,50% (Gráfico 2.2.1). A taxa até o fim 
de 2025 é 0,25 p.p. inferior à do Relatório anterior, que trazia um aumento de 0,25 p.p. na reunião de junho. 
Após esse período, a trajetória é bastante semelhante à do Relatório anterior.

As	expectativas	de	inflação	da	pesquisa	Focus	reduziram	para	2025,	mas	para	2026	e	2027	se	mantiveram	
relativamente	estáveis,	mantendo	o	distanciamento	em	relação	à	meta	para	a	inflação. A mediana das 
expectativas, quando comparada com a do Relatório anterior, reduziu de 5,66% para 5,25% para 2025, 
aumentaram de 4,48% para 4,50% para 2026 e se mantiveram em 4,00% para 2027. Portanto, a diferença 
em relação à meta de 3,00% se reduziu para 2025 e se manteve relativamente estável para 2026 e 2027. Nos 
cenários analisados, além da trajetória das expectativas de inflação advindas da pesquisa Focus, o Copom 
considera ainda outras fontes, podendo envolver expectativas extraídas de instrumentos financeiros, 
expectativas geradas endogenamente utilizando os modelos disponíveis ou ainda expectativas de outras 
sondagens, como a pesquisa Firmus35.

A	trajetória	da	taxa	Selic	real	ex-ante	ficou	relativamente	estável. A taxa Selic acumulada quatro trimestres 
à frente, descontada das expectativas de inflação para o mesmo período, ambas extraídas da pesquisa Focus e 
medidas em termos de médias trimestrais, segue trajetória semelhante à do Relatório anterior (Gráfico 2.2.2),  
uma vez que, grosso modo, os movimentos observados nas expectativas para a taxa de juros nominal foram 
compensados por movimentos nas expectativas de inflação. Por essa medida, a taxa de juros real ex-ante, 
que começou trajetória ascendente no segundo trimestre de 2024, alcança o pico de 9,4% no segundo 
trimestre de 2025, como no Relatório anterior, e depois entra em trajetória de queda, alcançando 6,2% no 
final do horizonte.

6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16

II
2023

III IV I
2024

II III IV I
2025

II III IV I
2026

II III IV I
2027

II III IV I
2028

II III IV

RPM Jun 2025 RPM Mar 2025

Gráfico 2.2.1 – Meta da taxa Selic utilizada nas 
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Gráfico 2.2.2 – Selic real acum. quatro trimestres à frente
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Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres 
à frente, descontada das expectativas de inflação para o mesmo período, 
ambas variáveis extraídas da pesquisa Focus.

Médias trimestrais

A	taxa	de	câmbio	apreciou	no	trimestre,	refletindo	fatores	externos	e	internos.	Nas projeções de inflação 
do cenário de referência, a taxa de câmbio parte de R$5,60/US$ , valor 3,4% menor do que o considerado no 
Relatório anterior, de R$5,80/US$ , e segue trajetória de acordo com a PPC (Gráfico 2.2.3). O valor do dólar a 
nível global tem oscilado bastante, refletindo as oscilações dos anúncios da política tarifária nos EUA e suas 

34/ Para mais detalhes sobre os procedimentos utilizados na construção dos condicionamentos da Selic, câmbio e preço do petróleo, 
ver o Apêndice metodológico deste capítulo.

35/ Para mais detalhes sobre a pesquisa Firmus, ver https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus.

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus
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reações, mas o movimento predominante foi de depreciação. Internamente, a percepção dos agentes sobre 
o cenário fiscal, com preocupações sobre a capacidade de geração de resultados primários que estabilizem 
a dívida pública, tem se refletido nos preços de ativos domésticos em geral, incluindo taxa de câmbio, 
inflação implícita e prêmios de riscos. Por outro lado, o diferencial de taxa de juros tem sido um fator que 
tem contribuído para a apreciação da moeda nacional. As médias consideradas da taxa de câmbio nos últimos 
trimestres de 2025, 2026 e 2027 são de R$5,62/US$ , R$5,68/US$ e R$5,73/US$ , respectivamente.

O preço do petróleo caiu no trimestre, bastante impactado pelos anúncios de medidas tributárias nos 
EUA	e	de	ampliação	da	produção	da	Opep+,	embora	tenha	subido	próximo	à	reunião	do	Copom	em	função	
do	conflito	no	Oriente	Médio. Como destacado no apêndice metodológico deste capítulo, a governança das 
projeções do cenário de referência é usar, como ponto de partida do preço do petróleo, o valor em torno da 
média dos preços vigentes no período de dez dias úteis encerrados no último dia da semana anterior à da 
reunião do Copom. Utilizando esse procedimento, na trajetória considerada, o preço do petróleo médio do 
tipo Brent para o terceiro trimestre de 2025 é US$66,70, valor 4% inferior ao do Relatório anterior, caindo 
para US$65,11 no primeiro trimestre de 2026 e depois crescendo a 2% a.a. (Gráfico 2.2.4). Os preços foram 
pressionados para baixo principalmente pelos anúncios das medidas tributárias nos EUA no início de abril e 
da Opep+ de reversão mais acelerada dos cortes voluntários de produção. Entretanto, o conflito entre Israel 
e Irã levou a uma forte subida nos preços na sexta-feira anterior à reunião do Copom, dia 13 de junho. Os 
preços de commodities, medidos pelo IC-Br em dólares, ficaram relativamente estáveis, com queda em abril e 
recuperação em maio e na média de junho até a data de corte. A relativa estabilidade do índice reflete queda 
em energéticas e metálicas compensada por aumento em agropecuárias.
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Gráfico 2.2.4 – Preço do petróleo Brent
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Médias trimestrais

A	taxa	de	juros	real	neutra	considerada	para	as	projeções	do	cenário	de	referência	é	5,00%. Em sendo 
uma variável não observável sujeita a elevada incerteza na sua mensuração, o BC utiliza várias metodologias 
para a estimação da taxa neutra.36 No processo de análise e decisão, são também considerados cenários 
alternativos de inflação com diferentes valores para a taxa neutra.

Do	ponto	de	vista	fiscal,	supõe-se	que	os	resultados	oscilam	em	prazos	mais	curtos	e	depois	melhoram	
gradualmente ao longo do tempo. Para as projeções de fiscal, a variável considerada é o resultado primário 
do governo central corrigido por outliers e ajustado pelo ciclo econômico, no acumulado em doze meses. Em 
2024 essa variável registrou déficit inferior ao de 2023. No horizonte de projeções, supõe-se que essa variável 
oscila em prazos mais curtos e depois melhora gradualmente ao longo do tempo. Ressalta-se que as projeções 
avaliadas pelo Copom dependem de considerações sobre a evolução das políticas fiscal e parafiscal e de seu 
arranjo institucional, das reformas e ajustes necessários na economia. Seus efeitos sobre as projeções são 
capturados por meio dos preços de ativos, das expectativas apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na 
taxa de juros estrutural da economia. Além desses canais, a política fiscal influencia as projeções condicionais 
de inflação por meio de impulsos sobre a demanda agregada.

36/ Ver, por exemplo, o boxe Atualização de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Relatório de Inflação de junho de 2024.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b11p.pdf
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O	cenário	hídrico	piorou,	levando	ao	acionamento	de	bandeiras	mais	caras	e	revisão	da	previsão	para	
o	curto	prazo.	Após início de ano bastante favorável, houve piora no cenário hidrológico desde o Relatório 
anterior, com o nível de reservatórios se mantendo abaixo do observado em 2024. Em 2025, depois de 
bandeira verde vigente até abril, foram acionadas bandeira amarela para maio e vermelha 1 para junho. No 
cenário, considera-se bandeira vermelha 2 em julho e agosto, vermelha 1 em setembro e outubro, amarela 
em novembro e verde em dezembro. Para os meses finais de trimestre em 2026 e 2027, considera-se a 
mesma sequência de bandeiras de 2025. A hipótese de sequência de bandeiras “neutra” do ponto de vista das 
projeções interanuais garante que as projeções de médio prazo, especialmente para o horizonte relevante, 
não sejam afetadas por esse fator incerto e específico.

As	condições	financeiras	ficaram	menos	restritivas,	refletindo	vários	fatores,	especialmente	a	depreciação	
global do dólar e a apreciação do real. No início de abril, o Indicador de Condições Financeiras (ICF),  
calculado pelo BC, teve pico restritivo em função do anúncio de medidas tarifárias pelos EUA, que afetaram 
principalmente as variáveis dos grupos referentes a risco, moedas e mercado de capitais. Entretanto, esse 
movimento foi logo revertido, e as condições financeiras chegaram em meados de junho em níveis menos 
restritivos do que os de março (Gráficos 2.2.5 e 2.2.6).37 A redução do ICF entre março e meados de junho 
decorreu principalmente da apreciação do real e da depreciação global do dólar. Também contribuíram a 
valorização das bolsas de valores doméstica e externas, a queda do Chicago Board Options Exchange Volatility 
Index (VIX), do prêmio de risco país, dos juros futuros domésticos e do preço do petróleo, além da subida do 
preço de commodities agrícolas.38
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Gráfico 2.2.6 – Indicador de Condições Financeiras

Nota: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas são as condições 
financeiras. Valores referem-se à média mensal. Valor de junho/2025 refere-se 
à média até o dia 13.

Desvios-padrão em relação à média e contribuições

O	crescimento	do	PIB	 foi	 significativo	no	 início	do	ano,	puxado	pela	agropecuária. O PIB, ajustado 
sazonalmente, cresceu 1,4% no primeiro trimestre de 2025 na comparação com o trimestre anterior, após 
elevações de 0,8% e 0,1% no terceiro e quarto trimestres de 2024, respectivamente. O setor de Agropecuária 
aumentou 12,2%, enquanto Serviços cresceu 0,3% e Indústria caiu 0,1%. Na mesma base de comparação, o 
consumo das famílias cresceu 1,0%, após queda de 0,9% no último trimestre de 2024, que interrompera uma 
sequência de treze aumentos consecutivos. A FBCF cresceu 3,1%, representando o sexto trimestre consecutivo 
de aumento. Para 2025, a projeção de crescimento do PIB aumentou de 1,9% do Relatório anterior para 2,1%.39

Os	indicadores	de	mercado	de	trabalho	e	de	utilização	da	capacidade	instalada	mostraram	força	maior	do	
que o esperado. A taxa de desocupação voltou a cair, atingindo nova mínima histórica, de 6,2% no trimestre 
encerrado em abril (ajustado sazonalmente). As contratações líquidas medidas pelo Novo Caged ficaram 

37/ Notar que o Relatório anterior utilizou dados do ICF até 14.3.2025 e o atual, até 13.6.2025. Por construção, o ICF é uma medida 
adimensional, com média zero e variância unitária na amostra considerada desde janeiro de 2006. Para descrição da metodologia 
empregada no cálculo do ICF, ver boxe Indicador de Condições Financeiras, do Relatório de Inflação de março de 2020, e para 
decomposição em fatores domésticos e externos, ver boxe Decomposição do Indicador de Condições Financeiras em fatores 
domésticos e externos, do Relatório de Inflação de dezembro de 2022.

38/ Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, não devendo ser interpretado como indicador de estímulo ou aperto monetário. 
Além disso, a relação do indicador com a inflação é ambígua, pois alguns dos seus componentes têm geralmente relação positiva com 
inflação e negativa com atividade, como os relacionados a prêmio de risco e taxa de câmbio. Portanto, condições financeiras mais 
restritivas apontam para menor atividade econômica futura, mas podem implicar tanto maior como menor inflação, dependendo 
dos fatores que condicionam seu movimento.

39/ Ver o boxe Revisão da projeção do PIB para 2025, deste Relatório.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202003/ri202003b8p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202212/ri202212b5p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202212/ri202212b5p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202506/rpm202506b2p.pdf
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em 170 mil empregos na média mensal entre fevereiro e abril, ante média de 100 mil no trimestre anterior 
(dados ajustados sazonalmente). O Nível de utilização da capacidade instalada (Nuci), calculado pela Fundação 
Getulio Vargas (FGV) com ajuste sazonal, subiu, de 80,9% em fevereiro para 83,7% em maio.

O	radar	do	mercado	de	trabalho	continua	mostrando	aquecimento. Essa medida considera informações 
históricas de uma série de indicadores de mercado de trabalho até abril de 2025 (Gráfico 2.2.7).40 A maioria das 
variáveis encontra-se nos dois quartis mais elevados, isto é, está acima da mediana histórica. Na comparação 
de abril com janeiro, as medidas de rendimento apontam para direções contrárias. Enquanto o crescimento 
do rendimento médio real da PNAD e a razão entre salário de admissão e desligamento indicam redução 
no aquecimento, o rendimento médio real da indústria de transformação e o reajuste real das negociações 
coletivas indicam maior aquecimento. Por outro lado, a maioria das métricas de emprego indicam maior 
aquecimento (taxas de desocupação e de participação, nível de ocupação e quantidade de requerentes de 
seguro-desemprego). Em sentido oposto, destaca-se a queda dos desligamentos voluntários no mercado 
formal em comparação ao pico observado em janeiro de 2025. No comparativo com doze meses atrás, 
os indicadores de rendimento apontam para menor aquecimento de mercado de trabalho, com exceção 
do reajuste real nas negociações coletivas, enquanto os indicadores de emprego apontam para um maior 
aquecimento, com exceção dos desligamentos voluntários.

O	hiato	do	produto	continua	em	níveis	positivos,	pressionando	assim	a	inflação,	mas	a	projeção	é	de	
queda	ao	longo	dos	próximos	trimestres. O hiato do produto estimado para os dois primeiros trimestres 
de 2025 é de 0,9% e 0,5%, respectivamente (Gráfico 2.2.8).41 Considera-se que valores positivos para o hiato 
são consistentes com a pressão inflacionária observada recentemente. Entretanto, antecipa-se uma redução 
do hiato para valores negativos ao longo dos próximos trimestres, atingindo -0,8% no quarto trimestre de 
2026. As condições monetárias restritivas desempenham papel fundamental nesse movimento. O elevado 
nível da taxa de juros real ex-ante é o principal fator na desaceleração da atividade econômica do cenário 
de referência. Como tem sido ressaltado nas edições deste relatório trimestral, o hiato apresentado neste 
capítulo incorpora informações de diferentes metodologias e julgamento do Copom. Ressalta-se ainda que, 
em virtude da elevada incerteza existente nas estimativas do hiato do produto, o Copom avalia projeções 
com diferentes estimativas e cenários para essa variável.
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Gráfico 2.2.7 – Radar do mercado de trabalho

Nota: O anel central representa o valor mínimo, os aneis interiores representam 
os percentis 25, 50 e 75 da distribuição e o anel exterior, o valor máximo. 

           

Nota: As medidas de dispersão foram construídas utilizando um conjunto de medidas 
selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do produto no 
Brasil”, do Relatório de Inflação de junho de 2024, para apresentação de um 
conjunto amplo de metodologias. Dados do gráfico: 2003T4–2025T2.
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Gráfico 2.2.8 – Hiato do produto: estimativas e dispersão
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Projeções	de	inflação

As	projeções	de	inflação	apresentadas	representam	a	visão	do	Copom	e	são	resultado	da	combinação	
da	análise	de	conjuntura,	da	utilização	de	modelos	e	condicionamentos	e	da	avaliação	sobre	o	estado	e	
perspectivas da economia. Mais especificamente, as projeções envolvem os seguintes elementos: i. análise 

40/ Ver o boxe Mercado de trabalho no radar, do Relatório de Inflação de setembro de 2022. Na elaboração do radar, foram retirados o 
Indicador Antecedente de Emprego (IAEmp), que deixou de ser divulgado pela FGV após a edição de abril de 2025, e o indicador de 
Saques do FGTS, em função das mudanças nas modalidades de saque dos últimos anos que afetaram o valor do estoque disponível 
para o trabalhador no momento da demissão.

41/ Para o segundo trimestre de 2025, utilizaram-se projeções das variáveis de atividade quando os dados não estavam disponíveis.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202209/ri202209b9p.pdf
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de conjuntura e projeções de especialistas para preços livres para horizontes mais curtos e para preços 
administrados até determinado horizonte; ii. utilização de modelos macroeconômicos, de modelos satélites, 
de modelos específicos para os itens de preços administrados e de estudos; iii. construção de trajetórias e 
hipóteses sobre os condicionantes;42 e iv. avaliação sobre o estado e perspectivas da economia.43

Nas	projeções	do	cenário	de	referência,	a	inflação	se	mantém	acima	do	limite	do	intervalo	de	tolerância	
nos	próximos	meses,	começando	a	cair	a	partir	do	quarto	trimestre,	mas	ainda	permanecendo	acima	da	
meta. Nesse cenário, que utiliza taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de câmbio seguindo a PPC, a inflação 
acumulada em quatro trimestres fica na faixa de 5,4%-5,5% nos três primeiros trimestres de 2025, cai para 
4,9% no final do ano, 3,6% em 2026 e 3,2% no último período considerado, referente ao quarto trimestre de 
2027 (Tabela 2.2.1). Portanto, no horizonte relevante de política monetária, considerado como sendo o quarto 
trimestre de 2026, a inflação projetada é 3,6%. A partir de intervalos de probabilidade construídos ao redor 
do cenário de referência (Gráfico 2.2.9), estima-se que a probabilidade de a inflação ultrapassar o intervalo 
de tolerância nesse horizonte é 26% no caso do limite superior e 6% no caso do limite inferior (Tabela 2.2.2).44 
Considerando as projeções mensais, a inflação acumulada em doze meses fica superior ao limite superior 
do intervalo de tolerância da meta por seis meses consecutivos em junho deste ano (ver Seção 2.1). No caso 
de concretização desse cenário, se caracterizará descumprimento da meta para a inflação e será necessária 
a publicação das razões desse descumprimento por meio de nota neste Relatório e de carta aberta ao MF.45

Tabela 2.2.1 – Projeções de inflação – Cenário de referência
Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres

 %
2024 2025 2026 2027

 Índice de preços II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

 IPCA 4,2 4,4 4,8 5,5 5,4 5,4 4,9 4,2 4,2 3,8 3,6 3,4 3,4 3,3 3,2

     Diferença Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [-0,1] [-0,2] [-0,2] [-0,1] [0,0] [-0,1] [-0,1] [0,0] [0,1] [0,2] -

 IPCA Livres 3,5 4,1 4,9 5,6 5,6 6,0 5,2 4,5 4,3 3,8 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1

     Diferença Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [-0,3] [-0,1] [-0,2] [0,0] [0,1] [0,0] [-0,1] [0,1] [0,1] [0,2] -

 IPCA Administrados 6,4 5,5 4,7 5,1 5,2 3,9 3,8 3,2 3,7 3,9 4,1 3,9 3,7 3,6 3,6

     Diferença Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [0,9] [-0,1] [-0,5] [-0,2] [-0,4] [-0,3] [-0,1] [-0,1] [-0,1] [-0,1] -

 Nota: Valores em fundo branco são efetivos e os em fundo hachurado são projeções. Os valores apresentados são arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem não coincidir com a 
combinação dos valores desagregados arredondados. A diferença em relação às projeções do Relatório anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

Nota: As áreas hachuradas representam intervalos de projeções associados aos 
seguintes níveis de probabilidade (indo do intervalo central até o mais externo): 
10%, 30%, 50%, 70% e 90%. Até 2024.IV, as metas de inflação e intervalos de 
tolerância se referem apenas ao respectivo ano-calendário, mas, por questões 
visuais, as respectivas linhas são apresentadas para todos os trimestres.
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Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres

          

 Ano  Limite 
inferior

 Probabilidade 
de ultrapassar o 

limite inferior

 Limite 
superior

 Probabilidade de 
ultrapassar o 
limite superior

 2025 1,50 0 4,50 68

 2026 1,50 6 4,50 26

 2027 1,50 11 4,50 17

Tabela 2.2.2 – Probabilidades estimadas de a inflação 
ultrapassar os limites do intervalo de tolerância da meta

%

Nota: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais próximo. As 
probabilidades não representam probabilidades de descumprimento da meta, pois, 
desde janeiro de 2025, a caracterização de descumprimento exige que a inflação 
se situe fora do intervalo de tolerância por seis meses consecutivos (em qualquer 
mês do ano).

42/ Para detalhes sobre os procedimentos utilizados na construção dos condicionamentos da Selic, câmbio e preço do petróleo, ver o 
Apêndice metodológico deste capítulo.

43/ Ver o boxe Sistema de análise e projeções do BC, do Relatório de Inflação de março de 2023.
44/ Note que, com a implementação da nova sistemática de “meta contínua”, vigente desde janeiro deste ano, a ultrapassagem dos 

limites do intervalo de tolerância somente significa descumprimento da meta no caso de ocorrer por seis meses consecutivos, em 
qualquer mês do ano.

45/ A aferição do número de meses começa a partir de janeiro de 2025, primeiro mês de validade do chamado “sistema de metas 
contínuas”, estabelecido pelo Decreto 12.079, de 26.6.2024. A nota e a carta deverão conter: I - a descrição detalhada das causas do 
descumprimento; II - as medidas necessárias para assegurar o retorno da inflação aos limites estabelecidos; e III - o prazo esperado 
para que as medidas produzam efeito.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202303/ri202303b4p.pdf
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/decreto/d12079.htm
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Na	comparação	com	o	Relatório	anterior,	as	projeções	de	inflação	tiveram	leve	queda	para	2025	e	2026. A 
projeção para 2025 caiu 0,2 p.p. e para 2026 reduziu 0,1 p.p. Neste último horizonte, houve queda das projeções 
da inflação tanto de preços livres como de administrados. Entre os fatores que pressionaram a inflação para 
cima, destaca-se a atividade econômica mais forte que o esperado, e como fatores baixistas destacam-se a 
apreciação cambial e a queda do preço do petróleo. Na comparação com a reunião do Copom em maio (270ª 
reunião), as projeções de inflação nesse horizonte mantiveram-se constantes (ver Ata da 270ª reunião).

2.3	Balanço	de	riscos

O	Copom	avalia	a	presença	de	diversos	riscos	ao	redor	das	projeções	de	inflação	do	cenário	de	referência.	
São basicamente duas as fontes de riscos considerados. A primeira decorre da utilização, no cenário de 
referência, de condicionamentos baseados em governança estabelecida, como são os casos das trajetórias 
da taxa Selic, do câmbio e do preço do petróleo, que não necessariamente refletem o cenário mais provável 
avaliado pelo Comitê. A segunda advém da avaliação sobre a possibilidade de materialização de determinados 
eventos e respectivos impactos sobre a inflação não considerados como os mais prováveis quando da 
construção do cenário de referência. Esses eventos podem ocorrer tanto no curto como no médio prazo.

O	balanço	de	riscos	apresentado	é	um	instrumento	de	comunicação	da	política	monetária	e	traz	informação	
importante	sobre	as	incertezas	avaliadas	pelo	Comitê	para	o	horizonte	de	projeções. Alguns fatores de 
risco podem ser avaliados quantitativamente com o uso de cenários baseados em modelos, enquanto outros 
têm uma avaliação mais qualitativa. Nem todos os fatores de riscos analisados são divulgados na comunicação 
da política monetária. O Comitê avalia, seleciona e comunica aqueles fatores de riscos que entende como mais 
substantivos para a dinâmica da inflação no horizonte relevante, considerando a probabilidade de ocorrência 
e seu impacto sobre a economia.

Em	sua	reunião	mais	recente	(271ª	reunião),	o	Copom	ressaltou	que	os	riscos	para	a	inflação,	tanto	de	
alta	quanto	de	baixa,	seguem	mais	elevados	do	que	o	usual.	Os riscos destacados são elencados abaixo.

Riscos	para	inflação	acima	do	cenário	de	referência:

i. desancoragem	das	expectativas	de	inflação	por	período	mais	prolongado

A avaliação sobre a presença ou não de desancoragem das expectativas de inflação considera horizontes mais 
longos, tipicamente a partir de dois ou três anos à frente, de forma a utilizar medidas desprovidas dos efeitos 
de curto prazo de desvios da inflação em relação à meta. As expectativas de inflação na pesquisa Focus para 
prazos mais longos têm apresentado relativa rigidez em valores acima da meta de 3,00%. Na comparação com 
o Relatório anterior, para 2026, a mediana passou de 4,48% para 4,50%; para 2027, permaneceu em 4,00%; e 
para 2028, aumentou de 3,78% para 3,85%. A manutenção da desancoragem por período mais prolongado teria 
consequências sobre a credibilidade do sistema de metas, tendendo a tornar as expectativas mais sensíveis a 
choques de curto prazo pressionar a dinâmica de preços e salários e aumentar o repasse cambial para preços.

ii. maior	resiliência	na	inflação	de	serviços	do	que	a	projetada	em	função	de	um	hiato	do	produto	
mais positivo

No caso de materialização de atividade econômica mais alta que a prevista, a inflação ficaria pressionada 
para valores acima do cenário de referência. A inflação de serviços seria especialmente afetada por ser a mais 
sensível ao hiato do produto. Além disso, por apresentar inércia mais elevada que os outros grupos, tende a 
ter desinflação mais custosa e demorada que os demais grupos. Nota-se ainda que a presença de incerteza 
nas mensurações do hiato do produto pode significar a subestimação dos níveis correntes de hiato.
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iii. conjunção	de	políticas	econômicas	externa	e	interna	que	tenham	impacto	inflacionário	maior	que	
o	esperado,	por	exemplo,	por	meio	de	uma	taxa	de	câmbio	persistentemente	mais	depreciada

No cenário internacional, as incertezas e decisões relacionadas à política tarifária comercial dos EUA têm 
causado volatilidade nos mercados. Além disso, permanecem incertezas sobre a política fiscal e os efeitos 
econômicos das restrições sobre a oferta de trabalho. Esse quadro tem aumentado as incertezas sobre 
o comportamento futuro da atividade econômica e da inflação nos EUA e, consequentemente, sobre a 
política monetária do Fed, e acerca do comportamento do comércio e crescimento global. Se esse cenário 
for acompanhado de valorização global do dólar e forte redução do apetite ao risco, haveria pressão sobre o 
valor do real, repercutindo sobre a inflação doméstica. Do ponto de vista doméstico, no caso de verificação de 
políticas, como as do âmbito fiscal, que levem a nova deterioração da percepção dos agentes, poderiam ocorrer 
novos efeitos na taxa de câmbio e nas expectativas de inflação, com as pressões inflacionárias decorrentes.

Ressalta-se que, no caso de concretização de mais de um cenário acima, os efeitos de um podem ser 
amplificados pelo outro. Por exemplo, em contexto de expectativas desancoradas por período mais prolongado 
e de hiato do produto positivo, a transmissão aos preços de uma depreciação cambial tende a ser de maior 
magnitude, amplificando os impactos inflacionários.46

Riscos	para	inflação	abaixo	do	cenário	de	referência:

i. eventual	desaceleração	da	atividade	econômica	doméstica	mais	acentuada	do	que	a	projetada,	
tendo	impactos	sobre	o	cenário	de	inflação

O conjunto dos indicadores de atividade econômica e do mercado de trabalho ainda tem apresentado algum 
dinamismo, mas observa-se certa moderação no crescimento. Ressalta-se, que a desaceleração da economia 
faz parte do cenário de referência do Copom e sua concretização está em linha com o funcionamento dos 
mecanismos de transmissão da política monetária e sua repercussão sobre a inflação. Todavia, o ritmo de 
desaceleração pode se apresentar mais rápido e pronunciado do que aquele projetado pelo cenário de 
referência. Nesse caso, o hiato do produto seria ainda mais negativo no futuro, amplificando os efeitos da 
desaceleração econômica sobre os preços e expectativas de inflação.

ii. desaceleração	global	mais	pronunciada	decorrente	do	choque	de	comércio	e	de	um	cenário	de	
maior	incerteza

As incertezas e decisões sobre a política tarifária comercial dos EUA, já mencionadas nos riscos de alta 
para a inflação, podem ter efeitos desinflacionários. De fato, em relação ao já considerado no cenário de 
referência, uma maior perda de dinamismo no comércio internacional derivada do aumento das incertezas e 
da implementação de políticas protecionistas poderia causar uma desaceleração mais acentuada da economia 
norte-americana e de outras economias importantes, com efeito negativo para a atividade global. Esse 
cenário poderia levar a precificações de maiores cortes nas Fed Funds Rates. A redução nos rendimentos dos 
títulos do tesouro norte-americano favoreceria o valor do real, contribuindo assim para menores pressões 
inflacionárias domésticas.

iii. redução nos preços das commodities	com	efeitos	desinflacionários

Os preços de commodities estão muito relacionados com o ciclo econômico mundial. No caso de uma 
desaceleração da economia global, poderia haver uma pressão para baixo dos preços de commodities, a qual, 
se não acompanhada por efeito balanceador de queda no valor do real, teria implicações desinflacionárias 
para a economia doméstica.

46/ Para evidência no Brasil de que, com níveis positivos do hiato do produto e expectativas de inflação desancoradas, o repasse cambial 
aos preços ao consumidor é de maior magnitude, ver, por exemplo, o boxe Repasse cambial sob a ótica de um modelo semiestrutural, 
do Relatório de Inflação de setembro de 2018.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201809/RELINF201809-ri201809b9p.pdf
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2.4	Condução	da	política	monetária

Na	reunião	de	março,	o	Copom	aumentou	a	taxa	Selic	em	1,00	p.p.,	para	14,25%,	por	considerar	que	o	
cenário	havia	se	desenrolado	de	tal	maneira	que	a	indicação	anterior	de	elevação	se	mostrava	adequada 
(Gráfico 2.4.1). O Copom destacou que o cenário mais recente era marcado por desancoragem adicional das 
expectativas de inflação, projeções de inflação elevadas, resiliência na atividade econômica e pressões no 
mercado de trabalho, o que exigia uma política monetária mais contracionista.
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Gráfico 2.4.1 – Meta para a taxa Selic
% a.a.

Nota: Valores diários de 1.1.2014 a 20.06.2025.

Naquele	momento,	o	Comitê	ressaltou	que	antevia,	em	se	confirmando	o	cenário	esperado,	um	ajuste	de	
menor magnitude na reunião seguinte, diante da continuidade do cenário adverso para a convergência 
da	inflação,	da	elevada	incerteza	e	das	defasagens	inerentes	ao	ciclo	de	aperto	monetário	em	curso. 
Para além da reunião de maio, o Comitê reforçou que a magnitude total do ciclo de aperto monetário seria 
ditada pelo firme compromisso de convergência da inflação à meta e dependeria da evolução da dinâmica 
da inflação, em especial dos componentes mais sensíveis à atividade econômica e à política monetária, das 
projeções de inflação, das expectativas de inflação, do hiato do produto e do balanço de riscos.

Na	reunião	de	maio,	em	linha	com	a	indicação	anterior,	o	Comitê	aumentou	a	taxa	Selic	em	0,50	p.p.,	para	
14,75%,	ressaltando	que	o	cenário	prescrevia	uma	política	monetária	em	patamar	significativamente	
contracionista	por	período	prolongado	para	assegurar	a	convergência	da	 inflação	à	meta.	O Copom 
destacou que o cenário seguia sendo marcado por expectativas desancoradas, projeções de inflação elevadas, 
resiliência na atividade econômica e pressões no mercado de trabalho. Ressaltou ainda que estava mantendo 
a forma de análise e resposta que vinha conduzindo ao longo do tempo e delineada em sua comunicação.

O	Comitê	avaliou	que,	para	a	reunião	seguinte,	o	cenário	de	elevada	incerteza,	aliado	ao	estágio	avançado	
do ciclo de ajuste e seus impactos acumulados ainda por serem observados, demandava cautela adicional 
na	atuação	da	política	monetária	e	flexibilidade	para	incorporar	os	dados	que	impactassem	a	dinâmica	
de	inflação. O Comitê reforçou que se manteria vigilante e a calibragem do aperto monetário apropriado 
seguiria guiada pelo objetivo de trazer a inflação à meta no horizonte relevante e dependeria da evolução 
da dinâmica da inflação, em especial dos componentes mais sensíveis à atividade econômica e à política 
monetária, das projeções de inflação, das expectativas de inflação, do hiato do produto e do balanço de riscos.

Na	sua	reunião	mais	recente,	em	junho,	o	Copom	elevou	a	taxa	Selic	em	0,25	p.p.,	para	15,00%,	ressaltando	
que	assegurar	a	convergência	da	inflação	à	meta	em	ambiente	de	expectativas	desancoradas	exige	uma	
política	monetária	em	patamar	significativamente	contracionista	por	período	bastante	prolongado.	O 
Comitê ressaltou que o cenário segue sendo marcado por expectativas desancoradas, projeções de inflação 
elevadas, resiliência na atividade econômica e pressões no mercado de trabalho.

O	Copom	também	destacou	que,	em	se	confirmando	o	cenário	esperado,	antecipa	uma	interrupção	no	
ciclo de alta de juros. O objetivo é examinar os impactos acumulados do ajuste já realizado, ainda por serem 
observados, e então avaliar se o nível corrente da taxa de juros, considerando a sua manutenção por período 
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bastante prolongado, é suficiente para assegurar a convergência da inflação à meta. O Comitê enfatiza que 
seguirá vigilante, que os passos futuros da política monetária poderão ser ajustados e que não hesitará em 
prosseguir no ciclo de ajuste caso julgue apropriado.

Apêndice metodológico

Condicionamentos

Na construção do cenário de referência, foram utilizados os seguintes procedimentos na construção dos 
condicionamentos da Selic, câmbio e preço do petróleo:

i. Taxa	Selic	– ponto de partida: meta vigente quando da realização da reunião do mês de publicação do 
Relatório; trajetória: utilização da mediana das expectativas para a meta da taxa Selic extraída da pesquisa 
Focus do último dia útil da semana anterior à da reunião do Copom. Utiliza-se interpolação para os meses 
em que a pesquisa não coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano. Em 
função da utilização da Selic acumulada quatro trimestres à frente para o cálculo da taxa de juros real ex-
ante, a taxa utilizada estende-se por quatro trimestres à frente do horizonte de projeções apresentado;

ii. Taxa	de	câmbio – ponto de partida: cotação média da taxa de câmbio observada nos dez dias úteis 
encerrados no último dia da semana anterior à da reunião do Copom, arredondado na segunda casa 
decimal em intervalos de cinco centavos; trajetória: baseada na PPC. Considerando facilidade no processo 
de formulação das projeções e simplicidade de comunicação, o diferencial de inflação considerado é a 
diferença entre a meta para a inflação no Brasil, de 3% a.a., e a inflação externa de longo prazo, considerada 
como de 2% a.a., em linha com a meta para a inflação da maioria dos países desenvolvidos; 

iii. Preço do petróleo – ponto de partida: valor em torno da média dos preços vigentes do petróleo tipo 
Brent no período de dez dias úteis encerrados no último dia da semana anterior à da reunião do Copom; 
trajetória: preço do petróleo segue aproximadamente a curva futura de mercado pelos próximos seis 
meses e depois cresce a 2% a.a.

Hiato	do	produto

O hiato do produto é uma variável não observável, sujeita a elevada incerteza na sua mensuração, sendo 
recomendável a utilização de várias metodologias. Parte-se de estimativas advindas dos diferentes modelos 
semiestruturais de pequeno porte e complementa-se com informações provenientes de outras metodologias47. 
Portanto, o hiato apresentado neste capítulo incorpora informações de diferentes metodologias e julgamento 
do Copom. Entre as variáveis de atividade utilizadas, destacam-se o PIB, o Nuci calculado pela FGV, a taxa de 
desocupação medida pelo IBGE e o estoque de empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE, todas 
ajustadas sazonalmente.

47/ Ver, por exemplo, o boxe Atualização das medidas de hiato do produto no Brasil, deste Relatório.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202506/rpm202506b8p.pdf
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Decomposição	da	inflação	pela	ótica	do	modelo	Samba	–	
2022-2024

Na perspectiva do modelo Samba, variações de custos exógenas e de menor persistência, interpretados como 
choques de markups de preços, explicaram as surpresas inflacionárias ou desinflacionárias observadas até a 
primeira metade de 2023, a partir de quando os choques de oferta perdem importância, e os choques de demanda 
ganham predominância, tornando-se o componente mais inflacionário. O comportamento das expectativas de 
inflação demonstra ter uma associação direta com a persistência do desvio da inflação em relação à meta.

Este boxe apresenta a decomposição da inflação entre 2022 e 2024 usando a versão mais atualizada do 
modelo Samba1. Duas metodologias são empregadas. A primeira é a decomposição histórica tradicional, onde 
os dados observados são filtrados para medir a contribuição de cada um dos choques estruturais do modelo 
na explicação do desvio da inflação em relação à meta. Na segunda, conhecida como decomposição dupla, 
identificam-se as contribuições para os desvios da inflação de cada uma das séries de dados observados, 
quando essas séries são ajustadas ao modelo por meio dos seus choques estruturais.

Na decomposição histórica, os choques são agrupados em quatro categorias principais2: de oferta, de demanda, 
de markup de preços e outros choques. Os choques de demanda incluem mudanças exógenas no consumo 
das famílias, investimento, consumo do governo e exportações; os choques de oferta incluem variações de 
produtividade e mudanças exógenas no mercado de trabalho, seja pela oferta de trabalho ou pelo markup 
de salários; e os choques de markup de preços incluem os choques sobre a Curva de Phillips de preços livres e 
sobre as equações de preços administrados e de preços de bens importados. A categoria dos demais choques 
inclui os choques externos, de políticas monetária e fiscal e os choques na taxa de câmbio real, entre outros.

O Gráfico 1 mostra a decomposição histórica da variação em quatro trimestres do Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor Amplo (IPCA), medida como a diferença em relação à meta de inflação no período. O início do 
ano de 2022 foi caracterizado por inflação elevada, bastante acima da meta, devido a uma série de fatores. 
Problemas logísticos que geraram desequilíbrios das cadeias globais de suprimentos influenciaram a inflação 
de bens industriais. No mesmo sentido, a elevação dos preços de commodities, notavelmente o petróleo 
ao longo de 2021, atingiu um auge ao final do primeiro trimestre de 2022. Na decomposição, esses dois 
fatores repercutem nos choques de oferta e de markup de preços, que têm uma contribuição inflacionária 
no primeiro semestre de 2022, movimento que já vinha desde o final de 2020. Finalmente, a depreciação 
cambial observada no segundo semestre de 2021 mostrava seus efeitos sobre os preços ao consumidor no 
período, afetando a categoria “outros choques”. Em direção contrária, medidas de hiato do produto sugeriam 
que a demanda agregada não era um fator relevante na determinação da inflação no período.3 Portanto, em 
2022, a decomposição configura um quadro onde fatores relacionados a custos desempenharam um papel 
importante, ao passo que a demanda agregada era relativamente neutra, embora com reversão de sinal ao 
longo do ano.

1/ Ver Fasolo et al. (2004) para o detalhamento das mais recentes inovações no modelo.
2/ Ver o boxe Decomposição da inflação pela ótica do modelo Samba, do Relatório de Inflação de setembro de 2022, para uma 

decomposição histórica por choques feita com uma versão anterior do modelo Samba, para o período de janeiro de 2019 a junho de 
2022. A decomposição apresentada aqui, por agregar os choques nos mesmos grupos, pode ser vista como uma extensão daquele 
exercício, ainda que o modelo tenha passado por atualizações.

3/ Nesse sentido, ver o boxe Decomposição da inflação de 2022, do Relatório de Inflação de março de 2023.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202209/ri202209b8p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202303/ri202303b6p.pdf
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De fato, os choques de demanda passaram a ganhar importância como fator de aumento da inflação, 
primeiramente via redução da magnitude dos valores negativos e, a partir do último trimestre de 2022, 
entrando em campo positivo, o que perdurou até o final do período analisado, último trimestre de 2024. Por 
essa decomposição, os choques de demanda agregada são os principais fatores inflacionários em 2023 e 2024.

Os choques de markup de preços voltaram ao terreno negativo a partir do terceiro trimestre de 2022, 
contribuindo de maneira importante para a redução da inflação até o segundo trimestre de 2023. Essa 
contribuição desinflacionária do choque de markup no período coincide não apenas com o fim do período 
crítico da crise das cadeias globais de suprimentos no pós-Covid, mas também, em parte, com safra recorde 
do primeiro trimestre de 2023, que contribuiu para a redução nos preços de alimentos, item bastante volátil 
do IPCA. O grupo de choques de oferta começou a reduzir sua contribuição para o desvio da inflação a partir 
do primeiro trimestre de 2023, deixando de ter relevância a partir do primeiro trimestre de 2024. Por outro 
lado, a categoria “outros choques” ganhou maior relevância ao longo de 2024, principalmente os choques 
no nível do câmbio real e no crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) mundial.

Portanto, observa-se que a persistência dos efeitos de choques de demanda e de outros choques (em especial, 
os choques no nível do câmbio real e no crescimento do PIB mundial) foi o principal fator que explicou o desvio 
da inflação da meta ao longo de 2024, superando a contribuição do markup de preços para a diminuição da 
inflação nesse período.

O Gráfico 2 mostra um outro tipo decomposição da inflação, agora de um ponto de vista diferente, que 
se convencionou denominar por decomposição dupla4. Nessa outra forma de decomposição, os choques 
estruturais que formaram o Gráfico 1 são medidos em termos dos dados observados que foram utilizados 
na simulação com o modelo Samba. Para estabelecer a relação entre os choques estruturais e os dados 
utilizados no modelo, o algoritmo analisa de forma recursiva os erros de projeção gerados a partir de cada 
um dos choques em cada uma das variáveis do modelo. A trajetória dos desvios da inflação em relação à 
meta é recuperada, então, a partir dessa representação alternativa dos choques do modelo. Para esse boxe, 
as contribuições para os desvios da inflação de cada uma das séries observadas, associadas com os choques 
estruturais do modelo, são agrupadas em seis categorias: expectativas de inflação, inflação, mercado de 
trabalho, variáveis externas, demanda doméstica e outras variáveis5.

4/ Ver Chung et al. (2021). Os autores observam que a dupla decomposição é diferente da chamada “data decomposition”, onde o vetor 
de variáveis de estado é decomposto em relação aos observáveis do modelo, mas sem uma associação com os choques estruturais 
calculados na decomposição de choques tradicional. A dupla decomposição combina a decomposição de choques com a “data 
decomposition”, mantendo o caráter estrutural do exercício.  

5/ A lista completa de variáveis utilizadas no modelo Samba encontra-se em Fasolo et al. (2024).
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No primeiro semestre de 2022, tanto as surpresas, em relação ao previsto pelo modelo, nos dados observados 
da inflação quanto as expectativas de inflação contribuíram para explicar o desvio positivo da inflação em 
relação à meta. Entre o segundo semestre de 2022 e o primeiro semestre de 2023, observa-se movimento 
inverso. De um lado, as surpresas baixistas na inflação contribuíram de maneira importante para a redução 
da inflação, ao passo que as expectativas aumentaram sua contribuição altista. As surpresas nesse período 
são consistentes com o aumento da participação dos markups de preço no Gráfico 1 para explicar a queda da 
inflação no período. Entretanto, especialmente no segundo semestre de 2023, a persistência da contribuição 
de sinal positivo das expectativas, junto com a eliminação das surpresas nos dados de inflação, ajuda a explicar 
a inflação observada acima da meta no período. No mesmo sentido, ao longo de 2024, as expectativas de 
inflação, marcadamente fora da meta no horizonte de 12 meses (variável observada no modelo), possuem 
papel fundamental para explicar a dinâmica inflacionária no período.

Entre outras variáveis importantes na decomposição, chama a atenção a contribuição baixista do mercado 
de trabalho para a inflação ao longo de 2023: apesar da queda expressiva da taxa do desemprego e da taxa 
de participação no período, o crescimento anual dos salários nominais caiu de 14,8% no final de 2022 para 
8% ao final de 2023 (de 8,5% para 3,2% em termos reais)6. Entretanto, ao longo de 2024, a recuperação do 
crescimento dos salários nominais, combinado com a manutenção do desemprego em níveis baixos e o aumento 
da taxa de participação, justificam a redução da participação do mercado de trabalho para conter a inflação. 
Note que, no caso de contribuição negativa, a redução do seu valor absoluto contribui para o aumento da 
inflação. A partir do segundo semestre de 2023, as variáveis externas começaram a diminuir sua contribuição 
negativa, passando a ter uma pequena, e crescente, participação positiva ao longo de 2024, enquanto a 
demanda doméstica (consumo das famílias e do governo e investimento) foi reduzindo, gradativamente, sua 
contribuição negativa no mesmo período.

Em resumo, conclui-se que, na perspectiva do modelo Samba, parte significativa das surpresas inflacionárias 
ou desinflacionárias observadas em 2022 e primeira metade de 2023 é interpretada como resultante de 
fenômenos associados a variações de custos exógenas e de menor persistência, representado como choques 
de markups de preços na decomposição tradicional, enquanto os choques de demanda passaram a ganhar 
predominância ao longo do tempo, tornando-se o grupo mais inflacionário a partir do segundo semestre de 
2023. A persistência do desvio da inflação em relação à meta tem associação direta com o comportamento 
das expectativas de inflação. Entretanto, a composição de choques que justifica essa persistência mudou 
entre 2022 e 2024, partindo de majoritariamente de oferta para principalmente de demanda.

6/ Salário nominal medido como rendimento médio habitual de todos os trabalhos da PNAD-C do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE).
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Determinantes	do	prêmio	de	risco	nas	taxas	nominais	
brasileiras

Este boxe investiga os determinantes do prêmio de risco nas taxas de juros nominais brasileiras. A análise mostra 
que a maior parte da volatilidade das taxas decorre do prêmio de risco e que este é influenciado tanto por fatores 
domésticos como por externos. A regressão mais robusta indica que Selic, TLP, expectativas de inflação, dívida 
pública, juros americanos, dólar e VIX têm impacto significativo. A decomposição temporal revela que os juros são 
o principal fator, seguidos por inflação, cenário fiscal e condições externas, refletindo a sensibilidade do mercado 
brasileiro ao ambiente macroeconômico.

No boxe Prêmio de risco nas taxas nominais brasileiras, publicado no Relatório de Inflação, de dezembro 
de 2022, estudou-se a decomposição das taxas de juros nominais de longo prazo em dois componentes 
principais: a expectativa das taxas de juros futuras e o prêmio de risco (ou prêmio a termo). Utilizando a 
metodologia de Adrian, Crump e Moench (2013), denominada aqui modelo ACM, o trabalho estimou os 
prêmios de risco embutidos na curva de juros brasileira, destacando sua importância para a compreensão das 
condições financeiras e da percepção de risco por parte dos agentes econômicos. Os resultados mostraram 
que os prêmios de risco variam ao longo do tempo e que grande parte da volatilidade das taxas de juros de 
prazos mais longos decorre de variações nesses prêmios, e não apenas de mudanças nas expectativas sobre 
a trajetória da taxa Selic.

O presente boxe investiga os principais determinantes dos movimentos do prêmio de risco nas taxas nominais 
brasileiras, estimado com base na mesma metodologia empregada na análise anterior. A curva de juros 
nominal é estimada a partir de títulos públicos (LTNs e NTN-Fs), utilizando a interpolação de Svensson (1995). 

Estima-se um conjunto de regressões por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) para a média mensal dos 
prêmios de risco diário de taxa nominal de 5 anos, estimados pelo modelo ACM, no período de janeiro de 
2007 a abril de 2025. Utiliza-se o prazo de 5 anos porque, no início da amostra, os títulos públicos nominais 
com vencimentos mais longos ainda não apresentavam liquidez suficiente no mercado. Vale destacar que 
as séries temporais de prêmios de risco de diferentes prazos apresentam correlações elevadas.1 O Gráfico 
1 apresenta as séries temporais dos componentes da taxa nominal de 5 anos: a expectativa acumulada das 
taxas de juros a termo de curto prazo e seu respectivo prêmio de risco, ambos estimados pelo modelo ACM. 
Observa-se que a maior parte da volatilidade da taxa nominal decorre das oscilações no prêmio.2
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1/ Entre as series temporais de prêmio de risco de 1 a 10 anos, a menor correlação observada é entre as séries de 1 e 10 anos, com 
valor de 0,60. As correlações da série de 5 anos com as demais são: 0,667 (1 ano), 0,861 (2 anos), 0,968 (3 anos), 0,996 (4 anos), 0,999 
(6 anos), 0,997 (7 anos), 0,994 (8 anos), 0,991 (9 anos) e 0,998 (10 anos).

2/ O coeficiente de variação da expectativa da taxa nominal é 0,08, enquanto o do prêmio de risco é 1,11.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202212/ri202212b6p.pdf
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Testamos múltiplas especificações para identificar preditores estatisticamente significativos, e os erros-padrão 
robustos à heterocedasticidade e autocorrelação (HAC) são calculados com a correção de Newey-West. 

O modelo em forma reduzida para o prêmio de risco é descrito a seguir:

em que:

 representa variáveis relacionadas à inflação, efetiva ou esperada;

 representa variáveis associadas a taxas de juros domésticas;

 refere-se a taxas de juros nos EUA;

 representa variáveis fiscais;

 corresponde a variáveis de atividade econômica;

 representa variáveis do mercado acionário;

 refere-se a variáveis de taxa de câmbio; 

 representa variáveis ligadas a commodities; e

 se refere a índice de volatilidade.

Como pode ser notado na equação (1), as variáveis explicativas são incorporadas com defasagens temporais 
(1 mês) para mitigar possíveis problemas de endogeneidade. Essas variáveis buscam captar fatores 
macroeconômicos e financeiros fundamentais que potencialmente influenciem o prêmio de risco das taxas 
de juros nominais em uma economia emergente como a do Brasil. É importante observar que os dados não 
incluem taxas prefixadas em reais, uma vez que essas taxas foram utilizadas na geração dos prêmios de risco. 
A seguir, detalham-se as variáveis explicativas utilizadas nas regressões:

• Inflação: Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) total, IPCA Serviços, IPCA Alimentação 
no Domicílio, IPCA Bens industriais e IPCA Preços Administrados – todos com variação acumulada em 
12 meses; 

• Expectativas de inflação: mediana da expectativa de inflação do IPCA para 1 ano à frente, conforme 
divulgado pelo boletim Focus (utiliza-se apenas a expectativa de 1 ano, pois no início da amostra não 
eram coletadas expectativas para prazos mais longos na modalidade de horizonte móvel);

• Taxas de juros domésticas: taxa Selic efetiva e Taxa de Longo Prazo (TLP), ambas expressas ao ano;3

• Taxas de juros externas: taxas nominais dos títulos do Tesouro dos Estados Unidos da América (EUA) para 
2 e 10 anos e as taxas dos títulos indexados à inflação (TIPS) com vencimento em 5 anos;

• Indicadores fiscais: resultado primário, dívida bruta do governo geral como proporção do PIB (DBGG) e 
dívida líquida do setor público como proporção do PIB;

3/ A TLP substituiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) a partir de janeiro de 2018. Para os dados anteriores a essa data, utiliza-se 
a TJLP.
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• Atividade econômica: hiato do produto, construído com o filtro HP sobre o IBC-Br mensal, com ajuste 
sazonal;

• Índices acionários: retornos do Ibovespa e do Morgan Stanley Capital Index (MSCI) para países 
desenvolvidos;

• Câmbio: retorno do dólar frente ao real e do índice DXY (valor do dólar frente a uma cesta de moedas 
de países desenvolvidos);

• Commodities: retornos dos índices CRB e do petróleo WTI; e

• Volatilidade: índice VIX, que mede a volatilidade implícita do S&P 500.

A Tabela 1 apresenta os resultados de sete especificações.4 Na Regressão 1, é utilizada uma variável 
representativa para cada grupo de fatores. Variáveis relacionadas à inflação, política monetária, taxa de juros 
externa, política fiscal, câmbio e volatilidade mostraram-se estatisticamente significativas. O R² ajustado é 0,75.

Na Regressão 2, acrescenta-se a expectativa de inflação medida pelo Focus, enquanto variáveis não 
significativas são removidas. Como resultado, o IPCA perde significância estatística, ao passo que a expectativa 
Focus é significativa ao nível de 1%.5 A razão dívida bruta/PIB (DBGG) e o dólar frente ao real, denominado 
aqui como “dólar”, também perdem significância. O R² ajustado aumenta para 0,78 e o critério de informação 
de Schwarz (SIC) também indica uma melhora na qualidade do modelo.

Na Regressão 3, são excluídas apenas as variáveis não significativas, com exceção do dólar.6 Os resultados 
dessa regressão são robustos à troca da variável de juros nominal americana pela taxa real de 5 anos americana 
(TIPS), inclusive no que diz respeito à magnitude do coeficiente estimado. A Regressão 4 combina o nível 
da taxa real americana com a inclinação da curva de juros nominal americana, medida pela diferença entre 
as taxas de 10 e 2 anos. Essa combinação resulta em nova melhora do SIC e eleva o R² ajustado para 0,81.

Na Regressão 5, diversas variáveis são adicionadas ao modelo anterior para testar sua significância estatística. 
As variáveis que já eram significativas mantêm-se relevantes.  O dólar, que deixou de ser significativo nas 
regressões 2 a 4, volta a ser estatisticamente significante ao nível de 1%. Entre as novas variáveis, apenas a 
TLP tem significância estatística. O R² ajustado aumenta novamente, e o SIC torna-se ainda mais favorável.

A Regressão 6 mantém estrutura semelhante à anterior, com substituições nas variáveis fiscais, de mercado 
acionário e de commodities, além da inclusão do índice DXY. Há melhora no SIC, e a razão dívida bruta/PIB 
(DBGG) volta a ser significativa, mas dessa vez com sinal positivo.

Por fim, a Regressão 7 preserva a estrutura do modelo anterior, com a exclusão das variáveis que não apresentaram 
significância estatística. O R² ajustado permanece similar, mas o SIC melhora expressivamente pelo fato de o 
modelo ser mais parcimonioso, sendo este o modelo que melhor se ajusta à amostra entre todos os avaliados.

Por essa regressão, observa-se que o prêmio de risco das taxas nominais brasileiras está positivamente 
associado à dívida bruta do setor público como proporção do PIB, à expectativa de inflação, à taxa básica 
de juros (Selic) e à TLP, que representa o custo dos financiamentos de longo prazo concedidos pelo Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES).7

4/ As variáveis nas regressões estão em percentuais, com exceção do Resultado Primário, que foi dividido por 100.000.
5/ Também foi tentada uma especificação em que se utilizam os componentes do IPCA (administrados, serviços, bens industriais e 

alimentação no domicílio) como regressores em vez do IPCA total, mas nenhum componente é estatisticamente significativo.
6/ A especificação da Regressão 3 foi rodada também com a relação dívida bruta/PIB (DBGG), mas essa variável continuou não significativa 

e assim foi descartada.
7/ A robustez dos resultados é preservada mesmo quando a variável fiscal utilizada, dívida bruta do setor público como proporção do 

PIB, é substituída pela dívida líquida do setor público como proporção do PIB.
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Adicionalmente, o prêmio de risco também se mostra positivamente relacionado a fatores externos, como a 
inclinação da curva de juros nominal dos EUA, a taxa real de juros americana, o VIX e a cotação do dólar em 
relação ao real. Esses resultados evidenciam a influência do cenário internacional sobre o mercado brasileiro 
de títulos nominais.

 Variável Dependente:   ACM

 C -0,02 ** -0,06 *** -0,05 *** -0,04 *** -0,06 *** -0,08 *** -0,08 ***

 (-2,3) (-4,59) (-9,5) (-6,53) (-7,29) (-8,24) (-8,02)

 IPCA 0,18 *** 0,01

 3,03 (0,22)

 Focus 0,54 *** 0,54 *** 0,46 *** 0,60 *** 0,56 *** 0,54 ***

 (3,79) (5,59) (3,37) (4,78) (5,01) (4,65)

 Selic 0,20 *** 0,18 *** 0,18 *** 0,18 *** 0,09 * 0,16 *** 0,16 ***

 (5,49) (5,6) (5,63) (5,1) (2,22) (3,54) (3,47)

 TLP 0,40 *** 0,28 ** 0,27 *

 (3,39) (2,31) (2,17)

 TIPS_5 0,60 *** 0,63 *** 0,65 *** 0,64 ***

 (6,19) (7,02) (7,78) (7,1)

 USPRE10 0,51 *** 0,57 *** 0,55 ***

 (3,79) (6,1) (5,99)

 USPRE10 - USPRE2 0,41 *** 0,51 *** 0,69 *** 0,71 ***

 (5,08) (6,79) (6,84) (6,94)

 RES_PRIMARIO -0,15

 (-1,29)

 DBGG -0,02 ** 0,00 0,03 *** 0,03 ***

 (-2,25) (0,3) (2,84) (3,07)

 IBC-BR -0,08 0,00

 (-1,45) (-1,26)

 IBOV 0,00 -0,01

 (-0,26) (-0,94)

 MSCI_Desenv. 0,01

 (0,72)

 DOLAR 0,05 *** 0,04 0,04 0,03 0,04 *** 0,04 ** 0,03 **

 (2,98) (1,81) (1,79) (1,8) (2,68) (2,53) (2,49)

 DXY -0,02

 (-0,72)

 CRB 1,88 0,03

 (0,67) (1,24)

 WTI 0,00

 (0,98)

 VIX 0,02 * 0,04 *** 0,04 *** 0,02 ** 0,02 ** 0,02 ** 0,02 *

 (2,07) (4,29) (4,06) (2,27) (2,34) (2,5) (2,2)

 R2 Ajustado 0,75 0,78 0,78 0,81 0,84 0,84 0,84

 SIC 2,37 2,22 2,18 2,05 2,00 1,95 1,89

 Observações 220 220 220 220 220 220 220

Valor da estatística t entre parênteses (calculada com o estimador de variância Newey–West HAC)

*** p < 0,01, ** p < 0,025, * p < 0,05

(6) (7)

Tabela 1 – Regressões do prêmio de risco (ACM) de taxas nominais de 5 anos contra diversos fatores

(1) (2) (3) (4) (5)
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A Tabela 2 apresenta a variação do prêmio de risco (∆ACM) resultante de um aumento de 1 desvio-padrão 
nas variáveis explicativas da Regressão 7. Observa-se que as maiores oscilações no prêmio de risco estão 
associadas às variações nas taxas de juros americanas, demonstrando sua influência sobre o prêmio de risco 
das taxas nominais brasileiras.

      
Tabela 2 – Variações do prêmio de risco (∆ACM) com a variação 
de 1 desvio-padrão nas variáveis explicativas da Regressão 7 
  p.p.

 Variação de 1DP ∆ACM

 Focus 0,005

 Selic 0,522

 TLP 0,236

 DBGG 0,301

 TIPS_5 0,732

 USPRE10 - USPRE2 0,693

 DOLAR 0,001

 VIX 0,137

O Gráfico 2 apresenta a decomposição do prêmio a termo ao longo da série temporal, com base nas estimações 
da Regressão 7. As variáveis explicativas são agrupadas em quatro categorias: Externo (TIPS_5, USPRE10 – 
USPRRE2, Dólar e VIX), Fiscal (DBGG), Inflação (Focus) e Juros (Selic e TLP). A constante e o termo de erro 
não são exibidos no gráfico.
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Gráfico 2 – Decomposição do prêmio de risco, com 
base nas estimações da Regressão 7

Nota: O prêmio de risco estimado mostrado no gráfico (eixo das ordenadas) 
não considera a constante (negativa) e o termo de erro.

O fator Juros é o componente mais expressivo da decomposição ao longo da maior parte da série temporal. 
Sua participação se destaca principalmente até 2016 e volta a crescer de forma acentuada a partir de 2022. 
O fator Inflação apresenta relevância intermediária. Ganhou maior peso a partir de 2014, em um contexto 
de maior instabilidade inflacionária, mas sua influência diminui após 2017, embora com aumento no período 
recente. O fator Fiscal, inicialmente o menos representativo, passa a ter uma contribuição mais significativa 
a partir de 2016. Já o fator Externo exibe uma participação mais volátil. Ele inicia a série com importância 
relativa elevada, atingindo um pico durante a crise financeira de 2008, voltando a crescer entre 2013 e 2016 
e novamente nos anos recentes.

O estudo dos determinantes do prêmio a termo nas taxas nominais brasileiras e de sua relevância, como 
apresentado neste boxe, baseando-se no modelo ACM, contribui para o entendimento da dinâmica das taxas 
de juros de médio e longo prazo no Brasil, com foco no seu componente de prêmio de risco.
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Atualização	das	medidas	de	hiato	do	produto	no	Brasil

São atualizadas as estimativas de hiato do produto usando diferentes metodologias, agrupadas em métodos 
univariados e multivariados. Para o primeiro trimestre de 2025, todas as estimativas são de hiato no campo 
positivo e, em geral, acima dos valores estimados para o mesmo período do ano anterior.

O hiato do produto é uma variável fundamental para a condução da política monetária, definido como sendo 
a diferença entre os níveis reais do produto efetivo e do produto potencial1 (nível que não gera pressões 
inflacionárias ou desinflacionárias na economia). Tanto o produto potencial como o hiato do produto são 
variáveis não observáveis e, portanto, estimativas precisam ser obtidas por meio de modelos econométricos 
com diversas abordagens, o que deixa clara a elevada incerteza na mensuração dessas variáveis.

O Banco Central do Brasil (BC) estima o hiato do produto utilizando diferentes metodologias a fim de obter 
uma melhor dimensão da incerteza envolvida. Os resultados são passíveis de revisão à medida que novas 
informações estejam disponíveis, por exemplo, por meio da alteração do tamanho da amostra ou mesmo a 
revisão de dados passados. Este boxe apresenta uma atualização das diversas estimativas de hiato do produto 
para a economia brasileira utilizando as metodologias previamente aplicadas e classificadas em dois grupos:2

Grupo I – Hiatos univariados estatísticos

i. Tendência quadrática com quebras;

ii. Tendência não-paramétrica;

iii. Tendência HP (Hodrick-Prescott);

iv. Tendência ℓ₁;

v. Tendência HP modificada;

vi. Filtro do tipo passa-banda (band-pass) – aproximação de Christiano e Fitzgerald; e

vii. Beveridge e Nelson – variante de Kamber et al. (2018).

Grupo II – Hiatos multivariados

i. Função de produção com combinação simples;

ii. Função de produção com abordagem de Areosa (2008); 

iii. Função de produção baseada no modelo do Escritório de Orçamento do Congresso dos EUA;

1/ Ressalta-se que, em modelos estruturais novo-keynesianos de equilíbrio geral, o produto potencial, tipicamente nesse arcabouço, é 
o produto que prevaleceria em uma situação contrafactual de ausência de fricções nominais e de choques monetários e de markups. 
Diferentes modelos com diferentes tipos de fricção e choques podem ser aplicados, o que torna difícil um consenso sobre o produto 
potencial.

2/ Para detalhes metodológicos, ver o boxe Medidas de hiato do produto no Brasil, do Relatório de Inflação de junho de 2024.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b10p.pdf
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iv. Estimação baseada em modelo de Jarocinski e Lenza (2018); e

v. Estimação baseada em componentes principais.

Hiatos	univariados	estatísticos

As metodologias univariadas realizam uma decomposição tendência-ciclo e, em geral, assumem que a 
tendência não é correlacionada com o ciclo. O hiato é então a medida cíclica obtida pela diferença entre o 
nível da variável de atividade observada e sua tendência estimada. A variável de atividade observada é o 
logaritmo da série trimestral dessazonalizada do Produto Interno Bruto (PIB) a preços de mercado, calculada 
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

Com o objetivo de reduzir o problema usual de final de amostra, a série histórica do PIB, cujo último dado 
realizado corresponde ao primeiro trimestre de 2025, foi estendida até o quarto trimestre de 2029 utilizando 
a mediana das expectativas da pesquisa Focus obtida em 13.6.2025.3 Os resultados são apresentados no 
Gráfico 1. Em geral, os hiatos são positivamente correlacionados e os níveis estimados cresceram nos últimos 
trimestres.
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Nota: Dados do gráfico: 1996T1–2025T1. A estimação foi realizada estendo a 
amostra  com as expectativas da pesquisa Focus até 2029T4.

Hiatos	multivariados

O grupo de hiatos multivariados envolve diferentes metodologias e abordagens, que fazem uso da combinação 
de variáveis observáveis, de componentes não observados filtrados ou mesmo de relações macroeconômicas, 
como a curva de Phillips, para melhor identificar o grau de aquecimento da economia.

As três primeiras estimativas, função de produção com combinação simples, função de produção com 
abordagem de Areosa (2008) e função de produção baseada no modelo do CBO4, envolvem a utilização de 
uma função de produção que combina capital e trabalho por meio de uma tecnologia Cobb-Douglas. De forma 
geral, essas metodologias captam possíveis pressões inflacionárias a partir de estimativas de pressão nos 
mercados de fatores de produção. A abordagem de Jarocinski e Lenza (2018) é uma aplicação para o Brasil 
do modelo desenvolvido pelos autores, utilizando fator dinâmico bayesiano que faz com que as estimativas 
de hiato do produto sejam correlacionadas com o comportamento da inflação. Por fim, a estimação baseada 
em componentes principais envolve a obtenção de uma série comum que explique simultaneamente a maior 
parte das variações nas dinâmicas cíclicas de atividade e mercado e trabalho.

3/ Devido à disponibilidade de dados, utiliza-se, a partir do segundo trimestre de 2027, as projeções anuais para se chegar aos valores 
trimestrais. Nessa estimativa, as quebras selecionadas para a tendência quadrática foram 2008T4, 2014T2 e 2020T1. 

4/ Modelo utilizado pelo Escritório de Orçamento do Congresso dos Estados Unidos (Congressional Budget Office – CBO).
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Os hiatos estimados pelos métodos multivariados são apresentados no Gráfico 2. Da mesma forma que no 
caso dos hiatos univariados, nota-se correlação contemporânea positiva. Observa-se também considerável 
dispersão entre as medidas de hiato em alguns períodos, evidenciando seu elevado grau de incerteza, 
especialmente ao final da amostra, onde o comportamento é bastante heterogêneo entre as medidas.
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Conjunto de medidas

O coeficiente de correlação contemporânea entre as diferentes medidas de hiato é mostrado na Tabela 1. 
Em geral, destaca-se elevada correlação entre as medidas.

A Tabela 2 mostra os níveis dos hiatos em 2024 e no primeiro trimestre de 2025 para todas as metodologias 
abordadas. Considerando o primeiro trimestre de 2025, verifica-se que o intervalo estimado está entre 0,14% 
e 5,03%, com média de 1,38%, mediana de 1,18% e percentis de 25 e 75 em 0,44% e 1,86%, respectivamente. 
Portanto, todas as estimativas são de um hiato no campo positivo. Na comparação com o primeiro trimestre 
de 2024, a maioria das estimativas apresentou aumento.

O Questionário Pré-Copom (QPC), enviado aos participantes do Sistema Expectativas de Mercado antes de 
cada reunião do Comitê de Política Monetária (Copom), inclui periodicamente questão sobre as estimativas 
para o hiato do produto dos participantes. No QPC do Copom de junho de 2025, a mediana da estimativa do 
hiato para o primeiro trimestre de 2025 foi 1,2%, com percentis de 25 e 75 em 0,9% e 1,8%, respectivamente.

  Tendência 
quadrática

 Tendência 
não 

paramétrica

 Hodrick-
Prescott

 Tendência 
ℓ₁

 Hodrick-
Prescott 

modificado

 Band-pass  Beveridge-
Nelson

 Função de 
Produção

 Areosa  CBO  Jarocinski & 
Lenza

 Componentes 
principais

 Tendência quadrática 1,00

 Tendência não paramétrica 0,48 1,00

 Hodrick-Prescott 0,76 0,80 1,00

 Tendência ℓ₁ 0,68 0,91 0,94 1,00

 Hodrick-Prescott modificado 0,78 0,49 0,79 0,68 1,00

 Band-pass 0,52 0,47 0,73 0,63 0,35 1,00

 Beveridge-Nelson 0,53 0,39 0,52 0,52 0,43 0,44 1,00

 Função de Produção 0,48 0,85 0,82 0,88 0,54 0,48 0,44 1,00

 Areosa 0,58 0,70 0,90 0,85 0,64 0,68 0,40 0,88 1,00

 CBO 0,26 0,85 0,60 0,76 0,21 0,40 0,51 0,82 0,56 1,00

 Jarocinski & Lenza 0,47 0,83 0,70 0,81 0,46 0,39 0,68 0,87 0,69 0,89 1,00

 Componentes principais 0,44 0,87 0,82 0,89 0,49 0,51 0,49 0,96 0,86 0,87 0,90 1,00

Tabela 1 – Correlações entre as medidas de hiato do produto
Amostra 2003T2–2025T1.
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Considerações	finais

Este boxe apresentou atualização das estimativas de hiatos do produto utilizando diferentes metodologias, 
anteriormente publicadas em boxe do Relatório de Inflação de junho de 2024. O BC acompanha de maneira 
contínua diferentes medidas de hiato e tem feito esforços contínuos no sentido de aprimorar as metodologias 
empregadas. Este boxe reforça a contribuição para a transparência que permeia os processos decisórios do BC.

Referências	bibliográficas

AREOSA, M. (2008). Combining Hodrick-Prescott Filtering with a Production Function Approach to Estimate 
Output Gap. Banco Central do Brasil, Working Paper 172. 

JAROCINSKI, M.; e LENZA, M. (2018). “An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area”. 
Journal of Money, Credit and Banking, 50(6):1189-1224.

KAMBER, G.; MORLEY; J; e WONG, B. (2018). “Intuitive and reliable estimates of the output gap from a 
Beveridge-Nelson filter”. Review of Economics and Statistics, 100(3): 550-566

%
  2024     2025

 T1  T2  T3  T4  T1

 Hiatos univariados estatísticos

     Tendência quadrática -0,50 0,40 0,49 0,08 0,47

     Tendência não paramétrica -0,26 0,84 1,11 0,86 1,39

     Hodrick-Prescott 0,14 1,08 1,21 0,81 1,23

     Tendência ℓ₁ 0,42 1,46 1,66 1,33 1,80

     Hodrick-Prescott modificado -0,60 0,27 0,36 -0,02 0,39

     Band-pass 0,05 0,03 0,08 0,20 0,33

     Beveridge-Nelson -0,01 0,60 0,64 0,32 0,46

 Hiatos multivariados

     Função de Produção 1,67 1,96 2,21 1,93 2,05

     Areosa 0,72 0,85 0,83 0,34 0,14

     CBO 3,13 3,67 4,22 4,82 5,03

     Jarocinski & Lenza 1,71 2,41 2,73 2,18 2,16

     Componentes principais 1,00 1,44 1,63 1,15 1,14
 

 Sumário 

   Média 0,62 1,25 1,43 1,17 1,38

   Mediana 0,28 0,97 1,16 0,83 1,18

   Percentil 25 -0,07 0,55 0,60 0,29 0,44

   Percentil 75 1,17 1,58 1,80 1,48 1,86

Tabela 2 – Níveis do hiato do produto de 2024T1 a 2025T1 por tipo de metodologia



Junho 2025  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Política Monetária  \  79

Atualização	do	modelo	para	projeção	de	médio	prazo	dos	
preços administrados

Este boxe apresenta atualização do modelo de projeção de médio prazo para preços administrados. São 
apresentadas as equações que representam a dinâmica dos 24 itens que compõem a cesta de preços administrados, 
acompanhadas de explicações mais detalhadas para os itens de maior peso. As propriedades do modelo são 
ilustradas por meio de funções de resposta a impulso a choques na taxa de câmbio, no preço do petróleo, em 
preços livres e no Índice de Valor das Despesas Assistenciais (IVDA).

Este boxe apresenta a especificação atual do modelo para geração de projeções e cenários de médio prazo 
para os preços administrados.1 Esse modelo faz parte do conjunto de ferramentas utilizadas pelo Copom para 
projeções de inflação. Em particular, as projeções e cenários de inflação advindos dos modelos semiestruturais 
são formados considerando o conjunto de equações do modelo de administrados. Desse modo, as projeções 
geradas para a inflação cheia incorporam os efeitos de feedback entre os preços livres e os administrados.

Os preços administrados referem-se aos componentes do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)  
cujos ajustes são determinados por contratos, órgãos públicos ou agências reguladoras, como tarifas de 
energia elétrica e planos de saúde. Também são considerados administrados os preços de combustíveis2.   
Em geral, os preços administrados apresentam menor sensibilidade às condições econômicas de mercado e 
introduzem maior inércia no comportamento da inflação por conta da presença, em muitos casos, de cláusulas 
de indexação à inflação passada em seus contratos e regulamentos. Além disso, eles são importante canal 
de repasse de variações da taxa de câmbio e de preços de petróleo.

As projeções de inflação do Banco Central do Brasil (BC) são feitas a partir de combinações das projeções 
dos modelos de médio prazo com projeções de curto prazo de especialistas3. Os especialistas dispõem de 
informações específicas que são relevantes para a dinâmica de curto prazo, mas são difíceis de incorporar 
adequadamente em modelos macroeconômicos. De modo geral, as projeções dos especialistas para o curto 
prazo são construídas usando abordagem bottom-up, isto é, projetando-se variáveis em nível de desagregação 
maior para depois então agregá-las. Essas projeções também incorporam o conhecimento que se tem sobre 
detalhes metodológicos da compilação dos dados. No caso de preços administrados, o conhecimento de 
aspectos institucionais é altamente relevante. Para muitos itens, existem regras que determinam o seu 
reajuste. As projeções de especialistas para preços administrados tendem a ser empregadas para horizontes 
em torno de quatro ou cinco trimestres. São mais longos do que para os preços livres, em virtude da maior 
relevância relativa das informações dos especialistas.

No modelo de projeção de médio prazo para administrados, cada item é representado por uma equação 
específica, desenhada para capturar as particularidades de seu comportamento. A definição dessas equações 
leva em conta as regras de reajuste específicas e as metodologias de mensuração empregadas pelo Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Em geral, não são equações estimadas, mas calibradas a partir do 
arcabouço institucional vigente. O modelo consiste em um conjunto de 24 equações de periodicidade trimestral 
que descrevem a dinâmica idiossincrática desses itens e que se integram aos modelos semiestruturais de 
pequeno porte utilizados pelo BC. 

1/ A última divulgação desse modelo foi no boxe Reformulação dos modelos para projeção de médio prazo de preços administrados, 
do Relatório de Inflação de setembro de 2017.

2/ Exceto etanol, que integra o segmento de “bens industriais” no IPCA.
3/ Ver o boxe Sistema de análise e projeções do BC, do Relatório de Inflação de março de 2023.

ttps://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201709/RELINF201709-ri201709b7p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202303/ri202303b4p.pdf
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Na comparação com o modelo divulgado em 2017, a sazonalidade das equações e os valores dos parâmetros 
foram recalibrados para refletir melhor as condições atuais. Além disso, foram introduzidas mudanças 
metodológicas nas equações de alguns itens. Por exemplo, na equação dos preços de energia elétrica 
residencial, trocou-se a especificação baseada em estimação econométrica por uma versão calibrada de acordo 
com peso de cada distribuidora no IPCA e o peso de Itaipu em cada distribuidora.  No caso dos combustíveis, 
as equações permanecem semelhantes às do modelo anterior, mas agora consideram que o ICMS depende 
somente do IPCA e é reajustado apenas no 1º trimestre de cada ano, e que os preços de etanol e de biodiesel 
acompanham os preços ao produtor de gasolina e de óleo diesel, respectivamente. Também foram eliminadas 
algumas variáveis explicativas para tornar o modelo mais parcimonioso.

Os modelos de preços administrados são revisados continuamente. Modificações são introduzidas de 
forma incremental à medida que mudanças nos mecanismos de reajuste dos itens vão sendo identificadas, 
assegurando maior aderência às dinâmicas de formação de preços. Essa abordagem contínua contribui para 
maior precisão das projeções e para o alinhamento das análises às condições vigentes.

A seguir, apresenta-se descrição sucinta das equações dos produtos de maior peso no IPCA. Em seguida, 
são exibidas as funções de resposta ao impulso em relação a choques nos preços do petróleo, na taxa de 
câmbio, nos preços livres e no IVDA. Por fim, são apresentadas as equações detalhadas correspondentes a 
cada item administrado.

A) Descrição das equações de itens selecionados 

Energia	elétrica	residencial	(peso	3,78%	no	IPCA)

As concessionárias de energia elétrica têm seus reajustes tarifários ordinários4 definidos pela Agência 
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) anualmente no mês de aniversário do contrato de concessão. A ANEEL 
calcula o reajuste com base na evolução dos custos não gerenciáveis, chamados de “Parcela A”, e dos custos 
gerenciáveis, chamados de “Parcela B”, ambos relacionados à operação das distribuidoras. A parcela de custos 
gerenciáveis costuma ser atualizada por algum índice de inflação (geralmente IPCA ou IGP-M). A parcela de 
custos não gerenciáveis é composta pelo custo de energia, pelos encargos setoriais (o maior dos quais é 
definido anualmente na conta CDE5) e pelos custos de transmissão6. 

A variação dos custos de energia depende do tipo de contrato: os contratos regulares, de longo prazo, 
costumam ser corrigidos anualmente por índices de inflação; a energia de Itaipu tem o seu preço em dólares 
ajustado anualmente para o ano seguinte (a energia de Itaipu é cerca de 8% da energia utilizada pelos 
consumidores cativos, impondo um repasse de câmbio de cerca de 8% na parcela do custo da energia); e o 
mercado de curto prazo, utilizado para ajustar diferenças entre a energia contratada e o consumo efetivo, é 
remunerado pelo Preço de Liquidação das Diferenças (PLD)7 .

O reajuste final das tarifas reflete a soma da evolução dos custos das Parcelas A e B, com eventuais ajustes 
para compensar diferenças entre as projeções e os valores efetivamente realizados no período anterior 
(chamados “efeitos financeiros”).

Os componentes mais complexos da formação dos preços de energia elétrica, como os custos de transmissão 
e encargos setoriais, são avaliados pelo especialista no horizonte de projeção de prazos mais curtos. Dessa 

4/ Além do reajuste ordinário anual, existem os (i) reajustes extraordinários, aplicados em situações excepcionais que levam a 
desequilíbrio econômico-financeiro dos contratos, e a (ii) revisão tarifária, que ocorre a cada 4 ou 5 anos e que reavalia os custos 
operacionais e investimentos das distribuidoras. Essas duas outras hipóteses de reajustes não são consideradas no modelo.

5/ Conta de Desenvolvimento Econômico. É um encargo setorial destinado principalmente a promover políticas públicas no setor elétrico, 
como universalização do acesso à energia, subsídios para consumidores de baixa renda e financiamento de fontes renováveis.

6/ Parte dos custos de transmissão é calculada anualmente pela ANEEL e a outra parte é reajuste com a inflação passada, geralmente 
IPCA ou IGP-M.

7/ Preço de liquidação das diferenças, que tem limites máximo e mínimo fixados anualmente pela ANEEL e que depende da escassez 
horária de energia.
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forma, a modelagem de médio prazo para energia elétrica adota uma abordagem mais simplificada. Nesse 
modelo, considera-se a parcela da energia proveniente de Itaipu destinada a cada estado, com base em seus 
contratos específicos, enquanto o restante da variação de preços é atualizado utilizando o IPCA acumulado 
nos quatro trimestres anteriores. Além disso, a sazonalidade agregada aplicada reflete o peso de cada 
concessionária de energia elétrica e o peso de energia elétrica residencial em cada região metropolitana 
que compõe o IPCA.

Além dos reajustes nas tarifas de energia elétrica, o IPCA capta também as bandeiras tarifárias8. O modelo 
aqui descrito se refere apenas à parcela da tarifa ordinária. O adicional de bandeira é avaliado pelo especialista 
no curto prazo. Para o médio prazo repete-se sazonalmente o padrão dos 4 últimos trimestres da projeção 
de curto prazo do especialista, de forma que as projeções acumuladas em 4 trimestres das tarifas de energia 
elétrica não sejam afetadas. 

As equações utilizadas e seus parâmetros são apresentadas no final deste boxe.

Produtos	farmacêuticos	(peso	3,46%	no	IPCA)

Os reajustes dos preços dos medicamentos são regulados pela Câmara de Regulação do Mercado de 
Medicamentos (CMED), vinculado à Agência Nacional de Vigilância Sanitária (Anvisa). A CMED estabelece 
uma tabela de Preço Máximo ao Consumidor (PMC) e essa tabela é reajustada anualmente em abril com 
metodologia conhecida. 

O reajuste é calculado como: 

           

onde VPP é a variação percentual no preço (“reajuste” dos produtos farmacêuticos); IPCA é a taxa da inflação 
acumulada em 12 meses até a divulgação do reajuste; Fator X é o fator de produtividade repassado ao 
consumidor9; o Fator Z é fator de ajuste de preços relativos intrassetores10. Já o Fator Y é o fator que ajusta 
os preços entre os setores11. 

Por parcimônia, abstrai-se para as projeções de médio prazo da influência dos fatores X e Z. Essas são variáveis 
difíceis de prever e representar num modelo de médio prazo, lembrando que, para prazos mais curtos, a 
projeção utilizada é a do especialista, que é capaz de fazer projeções para esses fatores usando um conjunto 
mais amplo de informações. O Fator Y é calculado de acordo com a seguinte fórmula, que é uma simplificação 
linear da regra de reajuste do fator:

   
𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑌𝑡

Assim, o reajuste projetado é a projeção para a variação do IPCA acumulada em 12 meses no trimestre 
imediatamente anterior adicionado do Fator Y.  Também são considerados elementos de sazonalidade do 
repasse ao longo dos trimestres. O trimestre de maior impacto é o segundo do ano.

8/ As bandeiras tarifárias são um adicional sobre a tarifa de energia elétrica para sinalizar ao consumidor o aumento do custo da energia 
naquele mês. Elas são definidas na semana anterior ao mês da aplicação e variam conforme a intensidade da escassez. Em geral, 
podem adicionar entre 2% e 10% à tarifa básica de energia elétrica. 

9/ Ele é sempre maior ou igual a zero, então o Fator X sempre não altera ou reduz o reajuste calculado. O Fator X é calculado pela 
Secretaria de Reformas Econômicas do Ministério da Fazenda com base nas projeções de ganhos de produtividade das empresas 
produtoras de medicamentos (para detalhes do cálculo, ver anexo da Resolução CMED nº 1 de 2015).

10/ Setores com maior proporção de medicamentos genéricos são considerados mais competitivos e terão maior Fator Z.
11/ Para o cálculo completo ver anexo da Resolução CMED nº 1 de 2015.
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A variação dos preços de produtos farmacêuticos então é modelada como:

onde  a  são dummies trimestrais e as constantes representam a sazonalidade do repasse da alta dos 
medicamentos. Considera-se que o reajuste é integralmente repassado até o 1º trimestre do ano seguinte.

Plano	de	saúde	(peso	4,06%	no	IPCA)

De acordo com a Nota Técnica IBGE 1/200512, para o cálculo da inflação do subitem “plano de saúde”, o IBGE 
pesquisa mensalmente, entre as operadoras de saúde mais representativas de cada região, o percentual de 
reajuste aplicado sobre as mensalidades dos contratos que estão fazendo aniversário no mês da pesquisa. 
Na prática, entretanto, é informado o reajuste máximo fixado pela Agência Nacional de Saúde Suplementar 
(ANS)13 para os planos de saúde individuais e familiares.14 Este reajuste anual é divulgado usualmente entre 
os meses de maio e junho, para a aplicação nos doze meses seguintes, de acordo com a seguinte fórmula:

    

onde o subscrito A representa o ano em questão,  é o Índice de Valor das Despesas Assistenciais 
calculado para o ano A, e  é a variação no ano anterior do IPCA excluindo planos de 
saúde.  O IVDA é calculado a partir da combinação dos componentes Variação das Despesas Assistenciais 
(VDA), Fator de Ganhos de Eficiência (FGE) e Variação da Receita por Faixa Etária (VFE). 

O IBGE incorpora este reajuste no IPCA linearmente ao longo dos 12 meses seguintes, representando o fato 
de os reajustes serem aplicados no mês de aniversário de cada contrato, distribuídos uniformemente ao 
longo do ano por hipótese.

Correspondentemente, no modelo trimestral para inflação de planos de saúde, um quarto do reajuste é 
aplicado no 2º trimestre do ano do reajuste, e os outros três quartos ao longo dos três trimestres subsequentes, 
conforme a equação abaixo:

   

Para projetar o IVDA do ano seguinte, utiliza-se julgamento do especialista. Daí em diante, o IVDA é 
representado de forma simplificada no modelo como uma combinação de inércia e indexação ao IPCA, de 
acordo com a seguinte equação de periodicidade anual:

    

Combustíveis	(peso	total	6,96%	no	IPCA)

Como nas versões anteriores, os preços de combustíveis ao consumidor são projetados considerando a 
evolução das parcelas que os compõem. Em geral, essas parcelas são: preço ao distribuidor do combustível, 
combustível renovável adicionado, impostos federais, impostos estaduais e margem de comercialização.

O comportamento dos preços ao distribuidor é muito dependente da política de preços da Petrobras. 
Recentemente, a Petrobras mudou sua política de paridade de preço de importação (PPI) para levar em 

12/ Ver também "Sistema Nacional de Índices de Preços ao Consumidor – Métodos de Cálculo”, de 2020.
13/ A metodologia para o cálculo do reajuste máximo e dos seus componentes pode ser consultada no anexo da Resolução CMED nº1 

de 2015 e Resolução Normativa nº 441 de 2018 da ANS. 
14/ Também existem outros planos de impacto bastante reduzido no IPCA, chamados “antigos” por terem sido contratados antes da 

Lei n° 9.656, de 1998 e que têm seu reajuste divulgado em junho/julho.

https://biblioteca.ibge.gov.br/index.php/biblioteca-catalogo?view=detalhes&id=2101767
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consideração fatores locais, como o custo de produção no Brasil e a participação da Petrobras no mercado, 
em vez de repassar diretamente as flutuações internacionais15. Ainda assim, variações no preço internacional 
continuam sendo importantes para o preço brasileiro (Gráfico 1), o que justifica mantê-las no modelo de 
médio prazo.
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Gráfico 1 – Preços domésticos de gasolina ao produtor 
e de petróleo
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Fonte: Petrobras e Bloomberg

Como já mencionado, as projeções de curto prazo para preços de combustíveis (e dos outros preços 
administrados) são realizadas pelo especialista, que avalia a convergência do preço internacional dos 
combustíveis em relação ao preço do petróleo, a convergência do preço da Petrobras em relação ao preço 
internacional dos combustíveis16 e demais fatores relevantes. Para o médio prazo, supõe-se que os preços 
relativos de combustíveis da Petrobras e do preço da gasolina no mercado internacional ante o preço do 
petróleo estarão em equilíbrio e que as variações do preço da Petrobras seguem, a partir de então, as variações 
do preço internacional do petróleo em reais. 

Para os biocombustíveis adicionados, supõe-se que seus preços acompanhem o preço da Petrobras. Para os 
impostos estaduais (ICMS), assume-se que são reajustados no primeiro trimestre de cada ano pela variação do 
IPCA do ano anterior. Supõe-se ainda que os impostos federais são fixos e que a margem de comercialização 
acompanha a inflação. No caso do gás de botijão, assume-se que a margem de comercialização cresce 
exclusivamente no terceiro trimestre de cada ano, devido ao dissídio da categoria.

Para “gás veicular”, optou-se por estimar uma regressão linear entre essa variável, a inflação acumulada nos 
últimos 4 trimestres e as variações de preços do petróleo em reais e do item “gasolina” do IPCA. Estratégia 
análoga foi utilizada para “gás encanado”, onde a regressão considerou a inflação acumulada nos últimos 4 
trimestres, as variações de preços do petróleo em reais e do item “gás de botijão” do IPCA.

Emplacamento	e	licença	e	Conselho	de	classe	(peso	2,69%	no	IPCA)

Emplacamento e licença e Conselho de classe são itens administrados cujo reajuste é conhecido na primeira 
divulgação do ano e é distribuído linearmente pelos próximos 11 meses. Para o médio prazo, supõe-se apenas a 
inflação passada para a projeção do reajuste. Assim, as equações desses dois itens é a inflação do ano anterior 
dividida por 4, aplicada no primeiro trimestre e repetida nos 3 trimestres seguintes.

B)	Modelo	genérico	para	os	outros	itens	

Os demais itens de preços administrados foram divididos em dois grupos, de acordo com a presença ou 
não de alguma sazonalidade na regra de ajuste. Os itens que têm sazonalidade são modelados segundo a 

15/ Ver Petrobras aprova estratégia comercial de gasolina e diesel, publicado em maio de 2023.
16/ No jargão do setor, a convergência do crack spread e da defasagem em relação ao PPI.

https://agencia.petrobras.com.br/w/petrobras-aprova-estrategia-comercial-de-diesel-e-gasolina
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equação abaixo, em que as constantes sazonais são uma combinação de estimação com amostra desde 2020 
e julgamento: 

    

Para os demais itens, utiliza-se a equação abaixo:

    

C) Funções resposta ao impulso

Esta seção busca ilustrar a resposta da inflação de administrados a choques, por meio de funções de resposta 
ao impulso (IRFs). Em particular, escolheu-se choque em quatro variáveis: taxa de câmbio, preço do petróleo, 
inflação de livres e IVDA. As três primeiras variáveis são importantes componentes na modelagem de diversos 
preços administrados e, portanto, têm impacto mais disseminado, enquanto a última é um item bem específico, 
com efeitos mais limitados sobre os demais.  Para capturar o efeito completo de um choque, mesmo que seja 
em alguma variável específica, é necessário levar em conta os efeitos de feedback. Assim, para computar as 
IRFs mencionadas, o modelo de administrados é combinado com os modelos semiestruturais de pequeno 
porte, tanto com o modelo agregado como com o desagregado.17 Os pesos dos itens administrados no IPCA 
foram calibrados de acordo com os valores observados no IPCA de maio de 2025, divulgado pelo IBGE em 
10 de junho de 2025.

A rigor, como existe padrão sazonal nos reajustes de boa parte dos preços administrados, a resposta depende 
do trimestre em que o choque ocorre. Por simplicidade, preferiu-se apresentar as IRFs das versões linearizadas 
do modelo de administrados, que resumem o comportamento do modelo e permitem compreender os canais 
de transmissão dos choques.

As IRFs apresentadas a seguir foram computadas sem reação de política monetária, ou seja, com a taxa de 
juros Selic mantida inalterada durante todo o horizonte do exercício. Esse procedimento permite visualizar 
mais claramente os canais de transmissão dos choques caso não houvesse reação da autoridade monetária.

a)	 Choque	na	taxa	de câmbio

Esse exercício verifica o que ocorre com a projeção para os preços administrados após uma alta permanente 
de 10% na taxa de câmbio do real em relação ao dólar. Após 4 trimestres, os preços administrados atingem o 
efeito máximo de cerca de 1,8 p.p. na taxa acumulada em 4 trimestres (Gráficos 2a e 2b). Também há repasse 
de câmbio para os preços livres, que atingem o efeito máximo de cerca de 0,70 p.p. no acumulado em 4 
trimestres, tanto no modelo agregado quanto no desagregado. Repare que o impacto em preços administrados 
vem sobretudo pelos itens mais sensíveis ao câmbio, como combustíveis, medicamentos e energia elétrica. 
Nos demais itens (por exemplo, plano de saúde), os efeitos são indiretos via indexação da inflação passada. 
Para o IPCA, a alta de 10% no câmbio leva a alta de 1 p.p. após 4 trimestres.

17/ Ver o boxe Atualização dos modelos semiestruturais de pequeno porte, do Relatório de Inflação de junho de 2024.

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b12p.pdf


Junho 2025  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Política Monetária  \  85

0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0
1,2
1,4
1,6
1,8
2,0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Trimestres
IPCA (agreg) IPCA (desag) Adm (agreg)
Adm (desag) Livres (agreg) Livres (desag)

Gráfico 2a – Resposta da inflação ao choque no 
câmbio
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Gráfico 2b – Resposta de itens selecionados ao 
choque no câmbio
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)

b)	 Choque	no	preço	do	petróleo

Uma alta permanente de 10% no preço do Brent em dólares leva a aumento de cerca 1,3 p.p. nos preços 
administrados (Gráficos 3a e 3b). O preço do petróleo afeta diretamente a formação de preços de gasolina, 
gás de botijão, óleo diesel, gás encanado e gás veicular. No entanto, o repasse para cada um desses preços 
depende da dinâmica individual. O preço do petróleo tem mais impacto sobre o preço do óleo diesel, uma 
vez que a parcela de impostos do óleo diesel é menor. Note, entretanto, que o peso do óleo diesel no IPCA 
é bem inferior ao da gasolina (0,25% versus 5,24%). Para a gasolina, o repasse acumulado é de cerca de 50% 
no 4º trimestre e para o gás de botijão fica na faixa de 20%. O gás de botijão tem repasse menor porque, 
dada a característica do produto, o custo de distribuição e comercialização é proporcionalmente muito maior.
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Gráfico 3a – Resposta de inflação ao choque em preço 
do petróleo
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Gráfico 3b – Resposta de itens selecionados ao 
choque no petróleo
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)

c)	 Choque	na	inflação	de	preços	de	livres

Um choque de 1,0 p.p. na inflação de preços livres também afeta os preços administrados (Gráficos 4a e 4b). 
Neste caso, o choque é aplicado na curva de Phillips (na de preços livres, no caso do modelo agregado, e 
igualmente nas curvas de Phillips de serviços, bens industriais e alimentação no domicílio, no caso do modelo 
desagregado). O principal canal de transmissão da inflação de preços livres para administrados é indireto 
via indexação à inflação passada.  Note que a resposta da gasolina é pouco afetada pelo choque, pois esse 
item possui menos indexação à inflação passada. Por outro lado, plano de saúde apresenta uma reação 
mais elevada e defasada, pela inércia alta da sua regra de indexação. De maneira geral, os mecanismos de 
indexação dos preços administrados fazem com que seu índice agregado responda de forma mais defasada 
e mais persistente do que os preços livres. Cinco trimestres após o choque, quando o efeito sobre a inflação 
acumulada em 4 trimestres dos preços livres já está se dissipando, a resposta da inflação de administrados 
supera a de livres.
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Gráfico 4a – Resposta da inflação ao choque na 
inflação de preços livres
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Gráfico 4b – Resposta de itens selecionados ao 
choque em preços livres
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)

d)	 Choque	no	IVDA

Para ilustrar como um choque idiossincrático em um item particular dos preços administrados se propaga 
para os demais itens do IPCA, apresenta-se um exercício em que o IVDA aumenta 1 p.p. Como o IVDA entra 
na regra de reajuste dos planos de saúde com peso 0,8, o impacto acumulado após 4 trimestres sobre o preço 
dos planos de saúde atinge 0,8 p.p., aumentando diretamente o índice de inflação de preços administrados 
(elevação de 0,14 p.p.) e indiretamente o índice de preços livres via indexação (máximo de 0,02 p.p. após 8 
trimestres). Assim, o efeito do choque sobre o IPCA total é sobretudo direto, com impacto máximo de 0,04 
p.p. após 4 trimestres.
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Gráfico 5a – Resposta da inflação ao choque no IVDA
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Gráfico 5b – Resposta do item "Plano de Saúde" ao 
choque no IVDA
Inflação acumulada em quatro trimestres (p.p.)

D)	Considerações	finais

Os modelos de preços administrados apresentados neste boxe buscam sintetizar as dinâmicas e metodologias 
de formação dos preços administrados no Brasil. É importante ressaltar que as especificações possuem 
simplificações relevantes para o curto prazo, mas que são aceitáveis para a dinâmica de convergência de 
médio prazo. Em contextos em que há informações disponíveis para projeções mais distantes, o horizonte 
considerado pelos especialistas pode ser estendido18, incorporando tais elementos na análise dos cenários.

Ressalta-se ainda que os modelos descritos estão em constante processo de evolução. Alterações incrementais 
podem ser implementadas tempestivamente à medida que se identificam mudanças nos mecanismos de 
reajuste e nas metodologias de cálculo. Esse processo contínuo permite incorporar novos dados e ajustar 

18/ Ou eventualmente encurtado se a avaliação indicar que não há vantagem informacional do especialista.
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as especificações para refletir as melhores condições vigentes a fim de construir cenários de projeções 
consistentes e relevantes.

Tabela-resumo:	Equações	para	os	itens	administrados

Na tabela abaixo, juntamente com o nome do item administrado, são informados também seus respectivos 
código e peso na composição do IPCA. O peso é o valor divulgado para o IPCA de maio de 2025.

Nome item 
administrado

Equação Parâmetros utilizados

Gasolina
(cod.5104001) 
(peso 5,24%)

Δ𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑡

Plano de saúde 
(cod.6203) 
(peso 4,06%)

      

Energia  
elétrica  
residencial
(cod.2202003) 
(peso 3,78%)
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Produtos  
farmacêuticos 
(cod.6101) 
(peso 3,46%) 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑌𝑡

Emplacamento 
e licença 
(cod.5102004) 
(peso 2,69%)

𝜋𝑡
𝐸𝑚𝑝𝑙𝑎𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

Taxa de água e 
esgoto 
(cod.2101004) 
(peso 1,84%)

Gás de botijão 
(cod.2201004) 
(peso 1,25%)

Δ𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑡
𝑏𝑜𝑡𝑖𝑗ã𝑜

Ônibus urbano 
(cod.5101001) 
(peso 1,12%)  

Jogos de azar 
(cod.7201063) 
(peso 0,44%)             
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Ônibus 
intermunicipal 
(cod.5101006) 
(peso 0,41%)

Óleo diesel 
(cod.5104003) 
(peso 0,25%)

Plano de  
telefonia fixa
(cod.9101002) 
(peso 0,22%)

     

Táxi 
(cod.5101002) 
(peso 0,20%)                  

Gás encanado 
(cod.2201005) 
(peso 0,15%)

𝜋𝑡𝐺á𝑠 𝑒𝑛𝑐𝑎𝑛𝑎𝑑𝑜

Ônibus 
interestadual 
(cod.5101007) 
(peso 0,11%)

Multa 
(cod.5102006) 
(peso 0,088%)                   

Pedágio 
(cod.5102015) 
(peso 0,087%)         
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Gás veicular 
(cod.5104005) 
(peso 0,070%)

𝜋𝑡𝐺á𝑠 𝑣𝑒𝑖𝑐𝑢𝑙𝑎𝑟

Metrô 
(cod.5101011) 
(peso 0,066%)             

Correio 
(cod.9101001) 
(peso 0,065%)    

Integração 
transporte  
público 
(cod.5101053) 
(peso 0,052%)

  

Conselho de 
classe 
(cod.7101090) 
(peso 0,048%)

𝜋𝑡𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑙ℎ𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒

Trem 
(cod.5101004) 
(peso 0,038%)

     

Cartório 
(cod.7101034) 
(peso 0,023%)
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Siglas

a.a. Ao ano
a.s. Dados com ajuste sazonal
ANEEL Agência Nacional de Energia Elétrica
Anvisa Agência Nacional de Vigilância Sanitária
BC Banco Central do Brasil
BCE Banco Central Europeu
BNDES	 Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social
BoE Banco da Inglaterra
BPC Banco do Povo da China
CCT	 Convenções Coletivas de Trabalho
CDE Conta de Desenvolvimento Energético
CMED Câmara de Regulação do Mercado de Medicamentos
CMN Conselho Monetário Nacional
CNT	 Contas Nacionais Trimestrais
Comef Comitê de Estabilidade Financeira
Copom Comitê de Política Monetária
Covid-19 Doença Coronavírus
DBGG Dívida Bruta do Governo Geral
Depec Departamento Econômico
Depep Departamento de Estudos e Pesquisas
Derin Departamento de Assuntos Internacionais
Dstat Departamento de Estatísticas
EGAER Eletricidade e gás, água, esgoto, atividades de gestão de resíduos
EUA Estados Unidos da América
FBCF Formação Bruta de Capital Fixo
Fed Federal Reserve
FGTS	 Fundo de Garantia do Tempo de Serviço
FGV	 Fundação Getulio Vargas
FOMC Comitê Federal de Mercado Aberto
HAC	 Heteroscedasticidade e correlação
IBC-Br	 Índice de Atividade Econômica do Banco Central
IBGE	 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística
IC-Br	 Índice de Commodities – Brasil
ICF		 Indicador de Condições Financeiras 
ICMS	 Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços
IDP	 Investimento direto no país
INPC	 Índice Nacional de Preços ao Consumidor
IOF	 Imposto sobre Operações Financeiras
IPA-DI	 Índice de Preços ao Produtor Amplo – Disponibilidade Interna
IPCA	 Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo
IVDA	 Índice de Valor das Despesas Assistenciais
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LDO Lei de Diretrizes Orçamentárias
LOA Lei Orçamentária Anual
LPR Loan Prime Rate 
LSPA	 Levantamento Sistemático da Produção Agrícola
MDIC	 Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e Serviços
Mediador Sistema de Negociações Coletivas de Trabalho
MF Ministério da Fazenda
MQO Mínimos Quadrados Ordinários
MSCI	 Morgan Stanley Capital Index
MTE	 Ministério do Trabalho e Emprego
Novo Caged Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Nuci Nível de utilização da capacidade instalada
Opep+ Organização dos Países Exportadores de Petróleo e seus aliados
p.p. Pontos percentuais
PEAC Programa Emergencial de Acesso ao Crédito
PIB	 Produto Interno Bruto
PIM	 Pesquisa Industrial Mensal
PIT	 População em idade de trabalhar
PLDO Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias
PLOA Projeto de Lei Orçamentária Anual
PMC Pesquisa Mensal do Comércio
PMS	 Pesquisa Mensal de Serviços
PNAD Contínua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua
PPC Paridade do Poder de Compra
PPI		 Índice de Preços ao Produtor
Pronampe Programa Nacional de Apoio às Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
QPC Questionário Pré-COPOM
RARD Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias
RPM Relatório de Política Monetária
SCN	 Sistema de Contas Nacionais
Selic	 Sistema Especial de Liquidação e de Custódia
SFN	 Sistema Financeiro Nacional
SGS	 Sistema Gerenciador de Séries Temporais
STF	 Supremo Tribunal Federal
TJLP	 Taxa de Juros de Longo Prazo
TLP	 Taxa de Longo Prazo
VAB	 Valor Adicionado Bruto
VIX	 Chicago Board Options Exchange Volatility Index




