Nota sobre o descumprimento da meta para a inflacao

Esta nota tem por objetivo acompanhar a evolucdo do cendrio de inflacdo e das medidas adotadas pelo Banco
Central do Brasil (BC) para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta. Trata-se de um instrumento adicional,
previsto no Decreto 12.079/2024 que instituiu o sistema de metas continuas para a inflacdo, que aumenta a
transparéncia e a prestacdo de contas a sociedade. A carta aberta e a nota no Relatério de Politica Monetdria
devem ser divulgadas quando houver descumprimento da meta para a inflacao.

Sobre o descumprimento

Em junho de 2025, ainflacdo acumulada em doze meses, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), atingiu 5,35% e ultrapassou o limite superior de tolerdncia de 4,5% para a meta de inflacdo.
A meta de inflacdo vigente, fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) na Resolucdo CMN n° 5.141 de
26 de junho de 2024, é de 3,00%, com intervalo de tolerancia de mais e de menos 1,50 ponto percentual
(p.p.), considerando-se descumprida quando a inflacdo se desviar por seis meses consecutivos da faixa do
intervalo de tolerancia.

Grafico 1 — Evolucao recente do IPCA
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Sempre que houver descumprimento’, o BC divulgara publicamente as razoes do descumprimento por meio
de carta aberta? ao Ministro de Estado da Fazenda e nota no Relatério de Politica Monetaria, contendo (i) a
descricdo detalhada das causas do descumprimento, (ii) as medidas necessarias para assegurar o retorno da
inflacdo aos limites estabelecidos, e (iii) o prazo esperado para que as medidas produzam efeito.

1/ Artigo 6° do Decreto n° 12.079, de 26 de junho de 2024.
2/ O descumprimento da meta foi formalizado em carta aberta divulgada publicamente em 10 de julho de 2025. Ver em https://www.
bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas.
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Na oportunidade da divulgacdo da carta aberta, o BC informou que produzira nota trimestral no Relatério
de Politica Monetaria (RPM) ndo apenas quando o descumprimento é formalizado, como prevé o Decreto,
mas manterd a nota durante o periodo de descumprimento da meta, dessa forma reforcando a prestacdo de
contas a sociedade. A nota mostrard em detalhes (i) a evolucdo do cenéario prospectivo para a inflacao, (ii) os
efeitos das medidas tomadas para reconduzir a inflacdo para dentro da faixa do intervalo de tolerancia da
meta; e (iii) o acompanhamento da dindmica de convergéncia da inflacdo dentro do prazo estipulado.

Dinamica de convergéncia da inflacao

Ainflacdo medida pelo IPCA permaneceu acima do limite superior da faixa de tolerancia da meta de 3% até o
momento atual e é esperado que tal comportamento se mantenha ao longo do restante do ano. Tal dindmica
ja era esperada pelas projecoes do cenario de referéncia divulgadas nos Relatérios de Politica Monetéria.
A atividade econ6mica surpreendeu, com crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) acima do esperado e
mercado de trabalho bastante aquecido, refletindo aumento do consumo das fFamilias e do investimento. Além
disso, o hiato do produto em terreno positivo também pressiona a inflacdo ao consumidor. As expectativas
de inflacdo se desancoraram, especialmente, ao longo do segundo semestre de 2024 e permaneceram
acima da meta de inflacdo de 3%, o que torna mais desafiador o cenario de convergéncia. Por sua vez, a taxa
de cambio é um fator relevante pela volatilidade observada no periodo, com impacto direto nos precos de
bens importados e nas expectativas de inflacdo. Por outro lado, a inércia inflacionaria mantém contribuicdo
relevante porque a inflagdo passada mais elevada gera pressao de custos, advinda de insumos mais caros e
mecanismos informais de indexacao salarial.

Em agosto, a inflacdo observada na medida acumulada em doze meses fechou em 5,13%, ainda acima do
limite superior da faixa de tolerancia da meta de 3%. Nessa métrica, os precos livres e os precos administrados
aumentaram 5,45% e 4,22%, respectivamente, enquanto a média dos nucleos de inflacdo fechou agosto
em 5,12%. A pressao inflaciondria envolveu os diferentes segmentos que compdem o IPCA, refletindo a
diversidade dos fatores inflacionarios. Em particular, destaca-se:

* Alimentacdo no domicilio: apresentou inflacdo de 7,01% no periodo de doze meses, refletindo fatores de
oferta e depreciacdo cambial, combinados com pressoes da atividade econémica e de aumento dos precos
internacionais de algumas commodities agricolas. Em 2024, a alimentacdo no domicilio teve inflacdo de
8,22%, particularmente pressionada por altas no preco de carnes;

* Bensindustriais: ainflacdo desse grupo alcangou 3,33% nos Gltimos doze meses completados em agosto,
em patamar considerado elevado para este grupo. Em 2024, esse segmento teve inflacdo de 2,89%. As
leituras recentes mostram acomodacdo na margem, com quedas em precos de automoveis, itens de
vestuario, higiene pessoal e outros;

» Servicos: depois de fechar o ano de 2024 em 4,77%, a inflacdo de servicos tem apresentado resiliéncia
na margem, fechando em 6,16% na medida de doze meses completada em agosto. Os ajustes de precos
de servicos continuam disseminados e pressionados por fatores inerciais, mercado de trabalho apertado
e atividade econ6mica aquecida;

« Administrados: a inflacdo dos itens com precos administrados fechou em 4,22% no acumulado de doze
meses completado em agosto. Em 2024, ainflacdo anual desse grupo ficou em 4,66%. A dindmica recente
tem refletido principalmente as mudancas nos precos da energia elétrica residencial, nos medicamentos
e na gasolina.

Projeta-se uma inflacdo mensal para setembro de 0,62% a.m., o que corresponde a uma variacdo acumulada
em doze meses projetada em 5,32% a.a. no fechamento do terceiro trimestre. Considerando essa projecao,
é possivel atualizar a decomposicao do desvio do IPCA em relacdo a meta de 3,00%, comparando-a com a
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decomposicao publicada na carta aberta de julho. Utilizando a decomposicao de fatores? por meio dos modelos
semiestruturais, observa-se os fatores que contribuem hoje para sustentar o desvio projetado de 2,32 p.p.
da inflacdo em relacdo a meta no trimestre atual. Entre os principais fatores, estdo a inércia inflacionaria
referente aos doze meses anteriores (contribuicdo de 0,69 p.p.), as expectativas de inflacdo elevadas (0,68 p.p.),
o hiato do produto positivo (0,47 p.p.), ainflagdo importada (0,02 p.p.), a bandeira tarifaria de energia elétrica
(0,13 p.p.) e demais fatores (0,32 p.p.).

Grafico 2 — Decomposigao do desvio do IPCA em relagao a meta
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* Dados realizados até agosto e projecéo para setembro/2025.
** Contribuicdo para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a parcela da inflagédo do ano anterior que se desviou
da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como desvio da meta; e hiato

A dindmica recente tem mostrado leituras ainda acima do limite superior da faixa de tolerancia da meta de
inflacdo. No entanto, observa-se desaceleracdo gradual em algumas componentes, mas ainda sob ainfluéncia
de fatores determinantes para o desenquadramento, como o hiato do produto positivo, as expectativas de
inflacdo desancoradas e a inércia inflaciondria. As projecoes para a inflacdo nos proximos trimestres indicam
que os fatores determinantes do desvio da inflacdo devem apresentar alguma acomodacdo, respondendo
aos efeitos da transmissao da politica monetaria contracionista, com desaceleracdo gradual da atividade
econdmica, repasse cambial mais favoravel e reancoragem das expectativas.

Medidas tomadas e seus efeitos sobre a inflacao

O BC tem implementado medidas para mitigar os riscos inflacionarios e reconduzir a inflacdo a meta.
As decisdes do Comité de Politica Monetéria (Copom) tém colocado a politica monetaria em patamares
significativamente contracionistas, sempre considerando os efeitos defasados da taxa de juros sobre a
atividade econémica e a convergéncia da inflacdo a meta no horizonte relevante.

O Copom conduziu um firme ciclo de aperto monetario de setembro de 2024 até a reunido de junho de
2025. O cenario do Copom reconheceu pressoes inflaciondrias, deterioracdo de expectativas e atividade
econdmica aquecida, o que justificou um ajuste total de 4,5 pontos percentuais, levando a taxa Selic a 15%
a.a. Na reunido de julho de 2025, diante de um cenério de elevada incerteza que exige cautela na conducao
da politica monetaria, o Comité interrompeu o ciclo de alta para examinar os impactos acumulados do ciclo
de alta, ainda por serem observados, e entdo avaliar se o nivel corrente da taxa de juros, considerando a sua
manutencdo por periodo bastante prolongado, sera suficiente para assegurar a convergéncia da inflacdo a
meta.

3/ Adecomposicdo é produzida a partir do modelo semiestrutural de pequeno porte. Para detalhes sobre procedimentos metodoldgicos,
ver o boxe Decomposicdo da Inflacdo de 2017, do Relatério de Inflagdo de marco de 2018.
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Na reunido de setembro, o Comité manteve a taxa Selic em 15,00% a.a., e entende que essa decisdo é
compativel com a estratégia de convergéncia dainflacdo para o redor da meta de 3,00% ao longo do horizonte
relevante. O cendrio atual do Copom segue marcado por elevada incerteza, com expectativas desancoradas,
projecoes de inflacdo elevadas, resiliéncia na atividade econémica e pressdes no mercado de trabalho. O
Comité avaliou que o cenario exige cautela na condugao e que, para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta
em ambiente de expectativas desancoradas, exige-se uma politica monetaria em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado.

Grafico 3 — Evolugao das Expectativas Focus para a Taxa Selic
Mediana das expectativas
%
15 4 ~_

024-07 2024-11 2025-01 2025-05 2025-07 2025-11 2026-01 2026-04 2026-08 2026-11 2027-01
R264 R266 R268 R270 R272 R274 R276 R278 R280 R282 R284

Horizonte das expectativas

Copom Junho/24 Copom Setembro/24 Copom Dezembro/24
Copom Margo/25 Copom Junho/25 Copom Setembro/25

— S eiC

Evolucao dos cenarios prospectivos para a inflacao

O Copom avalia diversos cendrios prospectivos para a inflacdo, que consideram trajetérias diferentes da
taxa Selic e para as expectativas de juros de mercado. Os cenarios prospectivos consideram a atualizacdo
dos dados sobre a economia, analise da conjuntura e projecoes de curto e médio prazo, além da avaliacdo do
Copom sobre o estado corrente e perspectivas para a economia.

Em particular, o Copom divulga regularmente o cendrio de referéncia como ferramenta de comunica¢do da
politica monetaria. Esse cendrio supoe que a taxa Selic sequira a trajetéria mediana extraida da pesquisa
Focus e que a taxa de cambio seguird a PPC. As projecoes atualizadas para o cenario de referéncia foram
apresentadas na secdo 2.2 (Ver Tabela 2.2.1 do RPM).

O compromisso do BC é com a meta continua de inflacdo de 3,00%, e suas decisdes sdo pautadas para que
este objetivo seja atingido ao longo do horizonte relevante de politica monetaria. O reenquadramento da
inflacdo dentro dos limites estabelecidos para a faixa de tolerdncia é uma etapa natural do processo de
convergéncia dainflacdo para a meta. A carta aberta e a nota sdo elementos de comunicacdo previstos em lei,
no contexto do arcabouco institucional para a conducao da politica monetaria seguindo o regime de metas
continuas para ainflacdo. A legislacdo define critérios objetivos para formalizar o descumprimento da meta
de inflacdo, bem como determina acoes do BC para prestacao de contas a sociedade em termos do retorno
dainflagdo para dentro da faixa de tolerancia da meta continua. Esta nota da cumprimento a previsdo legal,
ao mesmo tempo em que reforca que as decisoes de politica monetdria sempre buscam a convergéncia da
inflacdo para o redor da meta continua de 3,00%.
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