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Institucionalidade da Politica Monetéria no Brasil

Arcabouco institucional

A conducdo da politica monetaria do Banco Central do Brasil (BC) segue o seguinte arcabouco institucional:

i. Objetivos do BC: O BC tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos. Sem prejuizo
de seu objetivo fundamental, o BC também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro, suavizar as flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomentar o pleno emprego
(Lei Complementar n® 179, de 24/2/2021).

ii. Regime de metas para ainflacdo: O cumprimento do objetivo de assegurar a estabilidade de precos se da
por meio do regime de metas para ainflacdo. Por esse arcabouco, o Conselho Monetério Nacional (CMN)
fixa uma meta paraainflacdo e umintervalo de tolerancia e o BC deve executar as politicas necessarias ao
cumprimento da meta. No periodo de 1999 a 2024, a meta se referia a inflacdo do ano-calendario (Decreto
n° 3.088, de 21/6/1999). Desde janeiro de 2025, a meta se refere a inflacdo acumulada em doze meses,
apurada més a més (Decreto n° 12.079, de 26/6/2024). Nessa sistematica, também conhecida como de
“meta continua”, a verificacdo ocorre todo més, nao ficando mais restrita ao més de dezembro de cada ano.

A meta é considerada descumprida se a inflacdo ficar fora do intervalo de tolerdncia por seis meses
consecutivos. Nesse caso, o BC tem de divulgar publicamente as razées do descumprimento por meio de
nota no Relatério de Politica Monetéria e carta aberta ao Ministro da Fazenda (MF), contendo descricdo
detalhada das causas do descumprimento; as medidas necessarias para assegurar o retorno dainflacdo aos
limites estabelecidos; e o prazo esperado para que as medidas produzam efeito. Nova nota e nova carta
tém de ser divulgadas caso ainflacdo ndo retorne ao intervalo de tolerancia da meta no prazo estipulado
na nota e na carta ou caso o BC considere necessario atualizar as medidas ou o prazo esperado para o
retorno da inflacdo ao intervalo de tolerancia da meta fixado.

iii. Metaeintervalo de tolerancia: A metaparaainflacdo fixada pelo CMN para o periodoiniciado em janeiro
de 2025 é 3,00%, medida pela variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com
intervalo de tolerdncia de menos 1,50 p.p. e mais 1,50 p.p., isto é, de 1,50% a 4,50% (Resolucdo n° CMN
5.141,de 26/6/2024).

Comité de Politica Monetaria - Copom

O Copom ¢é o 6rgao do BC, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa
bésica de juros da economia — a Selic. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes na sua tomada
de decisdo. As reunides do Copom contam com apresentacdes técnicas do corpo funcional do BC sobre a
evolucdo e perspectivas das economias brasileira e mundial, das condicdes de liquidez e do comportamento
dos mercados. A decisdo é tomada com base na avaliacdo do cendrio macroeconémico e os principais riscos
a ele associados, visando com que a inflacdo se situe em linha com a meta definida pelo CMN.

A transparéncia e a prestacdo de contas sdo elementos fundamentais na conducao da politica monetaria. Os
principais documentos de politica monetaria sio:

i. Comunicado: publicado imediatamente ap6s o término da reunido, a partir das 18h30, contém a decisdo
do Comité, os principais elementos de seu embasamento e os votos de cada membro.

ii. Ata:publicada quatro dias Uteis depois dareunido, contém maior detalhamento das anélises e discussoes.

iii. Relatorio de Politica Monetaria (RPM): publicado até o Ultimo dia de cada trimestre civil, traz
detalhamento da evolucao recente e das perspectivas da economia, com énfase nas perspectivas para a
inflacdo. Entre 1999 e 2024, esse relatoério era denominado Relatério de Inflacdo (RI).

Para mais detalhes, ver Politica monetéria (bcb.gov.br).
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Sumadario executivo

O ambiente externo tornou-se mais incerto desde o Relatério anterior. O acirramento de conflitos
geopoliticos no Oriente Médio teve reflexos nas condicdes financeiras globais, em ambiente marcado por
elevacao da volatilidade de precos de ativos e commodities. Tal cenario exige cautela por parte de paises
emergentes.

No cenario doméstico, o crescimento da atividade econémica continua em trajetéria de moderagao,
enquanto o mercado de trabalho ainda mostra resiliéncia. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,3%
em 2025, abaixo do ritmo registrado entre 2021 e 2024, com arrefecimento dos setores mais sensiveis ao
ciclo econémico e da demanda doméstica. No mercado de trabalho, a taxa de desocupacdo continuou em
queda, atingindo novo minimo histérico, e os saldrios reais seguiram em expansdo. A projecao de crescimento
do PIB para 2026 permanece em 1,6%, mas esta sujeita a maior incerteza diante dos potenciais efeitos dos
conflitos no Oriente Médio.

Ainflacdo ao consumidor, tanto a cheia quanto a subjacente, segue apresentando algum arrefecimento,
mas permanece acima da meta de 3%. Na variacdo acumulada em doze meses, o IPCA recuou de 4,46%
em novembro para 3,81% em fevereiro, e a média dos nucleos de inflacdo, de 4,73% para 4,46%. A inflacdo
no trimestre ficou ligeiramente abaixo do cenario projetado no Relatério anterior, com surpresa de baixa
concentrada em alimenta¢do no domicilio. A inflagdo de servicos segue elevada, em contexto de mercado
de trabalho aquecido e hiato do produto positivo, mas apresenta sinais de moderacdo em algumas métricas.
As expectativas de inflacdo recuaram marginalmente para 2026, permanecendo acima da meta em todo o
horizonte de projecéo.

Nas projecoes do cenario de referéncia, a inflagdo passa a subir até o fim de 2026, recomecando trajetoria
de queda até o horizonte relevante, mas permanecendo acima da meta. Nesse cendrio, que utiliza taxa
Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a Paridade do Poder de Compra (PPC), ap6s finalizar 2025
em 4,3% a inflacdo acumulada em quatro trimestres cai para 3,6% no primeiro trimestre de 2026. Depois,
apresenta trajetoria de alta, em boa medida advinda do aumento dos precos do petréleo, terminando 2026
em 3,9%. A partir de entdo, volta a cair, chegando a 3,1% no ultimo periodo considerado, referente ao terceiro
trimestre de 2028. No horizonte relevante de politica monetaria, ou seja, o terceiro trimestre de 2027, a
inflacdo projetada é 3,3%. As projecdes de inflacdo representam a visdo do Copom e sdo condicionais em
um conjunto de varidveis, como as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus e da taxa de cdambio
baseada nateoria da PPC. Neste Relatorio, utiliza-se o conjunto de informacodes disponiveis até a 2772 reunido
do Copom, realizada em 17 e 18.03.2026.

Na comparac¢do com o Relatério anterior, as projecoes de inflacdo elevaram-se. No horizonte relevante de
politica monetaria, considerado como sendo o terceiro trimestre de 2027, a projecdo subiu 0,1 p.p. Entre os
fatores que contribuem para a alta das projecdes, destacam-se a elevagdo do preco do petréleo e a revisdo
do hiato. Por outro lado, a apreciacdo cambial e a queda marginal nas expectativas de inflacdo contribuiram
para atenuar esse aumento.
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Em sua reunido mais recente (2772 reunido), o Copom comunicou:

O Comité segue acompanhando como os desenvolvimentos da politica fiscal doméstica impactam a politica
monetdria e os ativos financeiros, reforcando a postura de cautela em cendrio de maior incerteza. Os indicadores
do final de 2025 mostraram desaceleracdo na atividade econémica, enquanto o cendrio segue sendo marcado
por expectativas desancoradas, projecdes de inflagdo elevadas, e pressées no mercado de trabalho.

O Comité considera os impactos dos conflitos no Oriente Médio de forma prospectiva, em particular seus
efeitos sobre a cadeia de suprimentos global e os precos de commodities que afetam direta e indiretamente a
inflac@o no Brasil. Nesse momento, as projecées de inflacdGo apresentam distanciamento adicional em relacdo
a meta no horizonte relevante para a politica monetdria. Ao mesmo tempo, a incerteza acerca dessas projecoes
foi elevada consideravelmente, em funcdo da falta de clareza sobre a duracdo dos conflitos e de seus efeitos
sobre os condicionantes dos modelos de projecdo analisados. O Comité julgou apropriado dar inicio ao ciclo de
calibracdo da politica monetdria, na medida em que o periodo prolongado de manutencdo da taxa bdsica de juros
em patamar contracionista propiciou evidéncias da transmissdo da politica monetdria sobre a desaceleracdo da
atividade econémica, criando condicées para que ajustes no ritmo dessa calibracdo, a luz de novas informacées,
sejam possiveis de forma a assegurar o nivel compativel com a convergéncia da inflacdo a meta.

O Copom decidiu reduzir a taxa bdsica de juros para 14,75% a.a. e entende que essa decisdo é compativel com a
estratégia de convergéncia da inflacdao para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisGo também implica suavizacdo das
flutuacdes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

No cendrio atual, caracterizado por forte aumento da incerteza, o Comité reafirma serenidade e cautela na
conducdo da politica monetdria, de forma que os passos futuros do processo de calibracédo da taxa bdsica de juros
possam incorporar novas informagées que aumentem a clareza sobre a profundidade e a extensdo dos conflitos
no Oriente Médio, assim como seus efeitos diretos e indiretos sobre o nivel de precos ao longo do tempo.
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Conjuntura econdmica

Este capitulo do RPM analisa a evolu¢do recente da conjuntura econdmica, considerando o cenario
internacional e doméstico, bem como as perspectivas para a economia do pais nos préximos trimestres.
Aavaliacdo do cendriointernacional aborda as principais economias avancadas e emergentes, com énfase em
aspectos que tendem a exercer influéncias sobre a economia brasileira, em especial, os indicadores de inflacao
e de atividade. A andlise da conjuntura doméstica abrange a evolucdo recente da atividade econdémica, dos
mercados de trabalho e de crédito, das contas publicas e externas do pais e, por fim, da inflacdo.

1.1 Cenario externo

Aincerteza prospectiva acerca do ambiente externo aumentou. O reposicionamento da politica comercial
dos Estados Unidos da América (EUA) foi parcialmente questionado por decisdo da Suprema Corte daquele
pais, contraria a fundamentacdo legal de parte das tarifas de importacdo impostas em 2025. O governo reagiu
com a implementacdo de uma nova tarifa global, agora menor e uniforme entre os paises, o que resultou
em uma tarifa efetiva inferior a vigente até entdo. Embora essa reducdo seja benéfica, ela evidencia que a
incerteza sobre o tema persiste, inclusive em relacao a legalidade, aliquota e duracdo da nova tarifa global,
assim como em relacdo a devolucao das tarifas arrecadadas sob os fundamentos invalidados. Adicionalmente,
a eclosdo de um conflito entre EUA, Israel e Ird elevou consideravelmente a incerteza sobre o cenario global
(Grafico 1.1.1), na medida em que seus impactos vém se estendendo na regiao e o fluxo de commodities pelo
Estreito de Ormuz vem sendo afetado. Esse ambiente se desenvolve em um momento em que o processo
de desinflacdo segue parcialmente incompleto em muitas economias (Grafico 1.1.2). O crescimento global
encerrou 2025 acima do esperado em seu inicio, apesar do aumento das tarifas norte-americanas e da incerteza
sobre as politicas econémicas ao longo do ano. Através de antecipacoes de importacdo e reorientacoes de
cadeias produtivas, os agentes conseguiram evitar uma deterioracdo do volume de comércio internacional
e da atividade econdémica. A resiliéncia desses agentes é novamente testada pelo conflito e suas respostas
pode ensejar novas reorientacoes. Esses fatores seguem influenciando o balanco de riscos e contribuem
para manter elevada a incerteza sobre o cenario econémico. Caso o choque de precos de energia persista,
a avaliacdo de como ele se propaga para a inflacdo e para o crescimento econémico sera importante na
calibracao das politicas fiscal e monetaria nos préximos meses.

Embora episodios de elevada tensido geopolitica sejam recorrentes, o novo conflito no Oriente Médio
causou volatilidade, incerteza e aversdo a risco nos mercados. Os precos do petréleo, do gas e de outros
produtos subiram e permaneceram instaveis desde o inicio do conflito. Se o transito pelo Estreito de Ormuz
continuarinterrompido por tempo prolongado, ou se o conflito ganhar contorno regional, o impacto sobre os
precos e sobre a atividade econémica pode ser significativo e duradouro. As perspectivas macroeconémicas
serdo afetadas tanto pelo efeito direto do choque de oferta, quanto pelo efeito indireto associado a maior
incerteza, dificultando a funcdo de reacdo dos bancos centrais. O impacto dessa alta dos precos sobre os
paises ndo serd homogéneo, com as economias asiaticas — mais dependentes de importacoes de energia
provenientes do Golfo Pérsico— sendo mais negativamente afetadas. Historicamente, uma mudanca no nivel
de precos de commodities energéticas tende a afetar praticamente todos os demais bens transportados e
comercializados e deteriorar expectativas de inflacdo.
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Embora recente, a alta dos precos de energia ja provocou elevacdo das expectativas de inflagdo
no horizonte de curto prazo. A transmissdo do choque de precos das commodities energéticas para os
precos ao consumidor serd heterogénea e dependerd do arcabouco de formacdo de precos de cada pais.
Simultaneamente, os nucleos de inflacdo continuam acima da meta em muitas economias (Grafico 1.1.3),
com ritmo de convergéncia relativamente lento. Nos EUA especificamente, os sinais do impacto das tarifas
comerciais adotadas em 2025 e redefinidas em 2026 nos precos de bens continuam a se manifestar e espera-se
repasses adicionais ao longo deste ano. A dindmica dos precos ao longo da cadeia produtiva revela diferencas
por setor, por origem e por poder de mercado, e distor¢cdes causadas pela antecipacdo de importacoes e
consequente formacdo de estoques precaucionais.

Grafico 1.1.1 — Medidas de incerteza Grafico 1.1.2 — IPC - Paises avangados
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Fonte: Bloomberg, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical
Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225. Fonte: Bloomberg
1/ Ponderado pela paridade do poder de compra (PPP). Até novembro de 2025. 1/ Até janeiro/2026

2/ Média 1985:2019=100. Dados até 16/03/2026.

A atividade global continuou crescendo, porém a taxas menores do que a observada antes da pandemia,
numa tendéncia de desacelerac¢do gradual (Grafico 1.1.4). Com a elevacdo do nivel de incerteza, os riscos
de desaceleracao mais intensa aumentaram. Nos curto e médio prazos, os desdobramentos do conflito no
Oriente Médio poderao afetar o crescimento. Os paises mais diretamente ligados ao conflito e aqueles mais
dependentes da importacdo de commodities energéticas devem ser os mais afetados. Para esses paises, a
necessidade de medidas fiscais para atenuar o efeito da desaceleracdo da atividade é maior. No caso de
economias com espaco fiscal limitado, a perspectiva de aumento do endividamento soberano amplia os riscos
a sustentabilidade de suas dividas. Expectativas de ganhos de produtividade permanecem como principal
contramovimento, embora dependam da disponibilidade e do custo da energia.

Grafico 1.1.3 — Nucleo do IPC — Paises avancados Grafico 1.1.4 — Crescimento do PIB
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macroecondmica da economia global" do RI de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

O ciclo de flexibilizacdo monetaria foi concluido ou deve se encerrar em 2026 na quase totalidade das
economias avancadas (Grafico 1.1.5). Em algumas economias desenvolvidas hd inclusive a expectativa de
alta de juros em 2026. A Australia, por exemplo, elevou a taxa de juros em fevereiro e em marco. O aumento
daincerteza, os riscos a atividade, sinais de maior equilibrio no mercado de trabalho e o grau restritivo da
politica monetdria justificaram o movimento de afrouxamento monetdrio iniciado em meados de 2024.
Os bancos centrais continuam reafirmando seus compromissos em promover a convergéncia das taxas de
inflacdo as metas. O conflito no Oriente Médio complica a conducdo da politica monetaria, em particular pela
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necessidade de monitorar os efeitos secundarios do choque de oferta e evitar o risco de considerar como
transitorias e ignorar altas de precos persistentes. Elevacao das expectativas de inflacdo, prémios de risco e
inclinacdo na curva de juros podem sinalizar a necessidade de reacdo preemptiva.

Nos EUA, a atividade econémica tem apresentado sinais de moderacdao, em um cenario marcado por
elevada incerteza de politicas econémicas. O PIB do quarto trimestre cresceu 0,7% T/T anualizado. A
atividade tem apresentado forte oscilacdo em virtude dos movimentos de antecipacdo e subsequente ajuste de
importacoesimpulsionados pelas expectativas de tarifas comerciais, bem como em funcdo das discussoes no
Congresso sobre o orcamento, que levaram a paralisacdo do governo federal durante varias semanas no final
de 2025. O consumo das familias desacelerou no fim do ano, em meio a um menor dinamismo do mercado de
trabalho e darenda e aos efeitos do shutdown. O investimento fixo continua sendo impulsionado pelo setor de
alta tecnologia, notadamente nas atividades ligadas a inteligéncia artificial. O desempenho mostra-se inferior
em outras modalidades, influenciadas negativamente por taxas de juros de longo prazo ainda relativamente
elevadas. A permanéncia de condicoes restritivas de crédito e de elevada inadimpléncia, a desaceleracido da
renda disponivel e o esgotamento das condicoes de liquidez afetam desproporcionalmente as familias com
menor patriménio liquido. A persisténcia de indicadores de confianca em niveis baixos corrobora perspectivas
de consumo contido.

Ha evidéncias de acomodacdo no mercado de trabalho nos ultimos trimestres, com sinais de menor
demanda combinada com menor oferta de trabalho. O ritmo de contratacdes liquidas tem sido fraco nos
ultimos meses, com média de 34 mil pessoas nos primeiros dois meses de 2026 (média de 10 mil em 2025 e
de 122 mil em 2024). A taxa de desemprego em fevereiro foi de 4,4%, ainda historicamente baixa. Esta taxa
reflete um movimento de esfriamento da demanda por trabalhadores que ocorre simultaneamente a uma
contracao da oferta desde o inicio do ano passado, em virtude da reducdo na proporcdo de estrangeiros na
forca de trabalho e da menor taxa de participagao (Grafico 1.1.6). Os salarios nominais continuam crescendo
a taxas relativamente altas (3,8% a.a. em fevereiro"), favorecidos em parte pelo aumento da produtividade.

Grafico 1.1.5 — Taxas de politica monetaria Grafico 1.1.6 — EUA - Participacdo na PEA, nascidos no
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1/ Até 18/03/2026. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica monetaria Fonte: Bloomberg

A inflagdo nos EUA se mantém elevada, no contexto de aumento de tarifas de importacao. A inflacdo
ao consumidor do més de fevereiro registrou alta de 2,4%?2 a.a., com o nucleo registrando variacdo de 2,5%
a.a. no mesmo periodo. Os precos de bens aceleraram ao longo de 2025, especialmente nos segmentos mais
sensiveis asimportagoes. Os componentes de moradia tém apresentado taxas proximas as observadas antes
da pandemia. Os demais componentes do nlcleo de servicos tém mostrado persisténcia, mas com tendéncia
de desaceleracdo gradual. Embora ainda haja temores sobre novos repasses de tarifas aos precos nos
proximos trimestres, as perspectivas sdo de que seus efeitos sejam moderados, o que deve contribuir para a
desaceleracdo dainflacdo ao longo do ano. O conflito recente no Ird é fator que gera preocupacoes a respeito
de novas rodadas de alta de precos, por meio dos precos de energia ou por possiveis efeitos sobre cadeias
de suprimentos. Até o momento, as expectativas de longo prazo seguem estabilizadas desde abril de 2025.

1/ Valor referente ao indicador Average Hourly Earnings.
2/ Medido pelo Consumer Price Index.
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O Federal Reserve (Fed) manteve a taxa de juros inalterada em marco, no intervalo entre 3,5%-3,75%.
A comunicacdo é de que taxa dos Fed Funds esta proxima ao seu nivel neutro, mantendo a dependéncia de
novas decisdes do fluxo de informacdes, embora haja opinides divergentes entre os membros votantes em
relacdo ao balanco deriscos e a trajetéria adequada da politica monetaria ao longo do ano. Na Ultima reunido
foi enfatizado que as implicacdes dos conflitos no Oriente Médio para a economia ainda sdo incertas.

Na Area do Euro, o crescimento do PIB desacelerou no quarto trimestre de 2025, com avanco de 0,2% T/T,
ante 0,3% no trimestre anterior, sequndo dados dessazonalizados. Como nos dois trimestres anteriores, as
exportacoes liquidas contribuiram negativamente para a atividade econémica daregido (-0,1 p.p.), refletindo o
impacto das tarifas dos EUA, bem como a concorréncia de produtos asiaticos no mercado comum. A formacao
bruta de capital fixo (FBCF) contribuiu positivamente, com expansao de 0,6% T/T, assim como o0 consumo
do governo, com crescimento de 0,5% na mesma base de comparag¢do. Destaca-se também a acelera¢do do
crescimento do consumo das familias (0,4% no trimestre, comparativamente a 0,2% no trimestre anterior).
No ano, o PIB da Area do Euro registrou expansio de 1,4%, a mais elevada desde 2022. As perspectivas para
a atividade econdmica da regido permanecem incertas, a despeito da politica monetaria mais acomodaticia
e da perspectiva de maiores gastos fiscais na Alemanha. Com efeito, a combinacdo de incerteza politica,
continuacdo do conflito na Ucrania, confianca deprimida e falta de espaco fiscal na maioria dos paises é agora
agravada pelo conflito no Ira e os riscos relacionados a oferta e precos da energia.

Tanto a inflagdo cheia como o nicleo mantiveram-se relativamente estaveis no trimestre, oscilando
proximos a meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE). A inflacdo de servicos, entretanto, continua em
patamar relativamente elevado (3,4% a.a. na prévia de fevereiro). Nesse ambiente, a taxa de depdsito do
BCE permaneceu estavel em 2,0% desde junho de 2025. Na sua comunicacdo, o BCE continua destacando
a convergéncia da inflacdo para a meta. A instituicdo espera uma dindmica mais favoravel da inflacdo de
servigos nos proximos meses, amparada por menores reajustes salariais acordados em negociagdes coletivas.

No Reino Unido, o PIB cresceu 0,1% T/T no quarto trimestre de 2025, mesmo ritmo de expansao registrado
no trimestre anterior. A atividade foi sustentada pela recuperacao do setor industrial, enquanto a construcao
registrou recuo e o setor de servicos ficou relativamente estagnado. A inflacdo ao consumidor manteve a
trajetoéria de queda, fechando janeiro em 3% a.a., enquanto o nlcleo dainflacdo registrou variacdo de 3,1% no
mesmo més. A taxa basica de juros foi mantida em 3,75% na ultima reunido do Banco da Inglaterra (BoE), em
fevereiro. Nessa ocasido, o Comité de Politica Monetaria avaliou que o crescimento dos saldrios e a inflagdo
de servicos, embora ainda em niveis acima daqueles compativeis com a meta de inflacdo de 2%, seguem
arrefecendo, refletindo o impacto da politica monetaria restritiva.

Na China, a atividade economica apresentou desacelera¢do continuada ao longo do ano passado. O
PIB registrou no quarto trimestre uma taxa interanual de crescimento de 4,5%, apds taxas decrescentes
(5,4%, 5,2% e 4,8%, nessa ordem) nos trés trimestres anteriores. No ano de 2025, a taxa de crescimento
atingiu 5,0%, igual a do ano anterior e em linha com a meta determinada no Congresso Nacional do Povo.
Pela ética da demanda, a contribuicdo externa foi essencial para que a meta de crescimento do PIB tenha
sido alcancada, uma vez que a contribuicdo do investimento foi a menor nos Gltimos quinze anos. Pela
Otica da oferta, o crescimento no ano foi liderado pela industria (5,8%), enquanto o setor de incorporacao
imobiliaria registrou taxa de crescimento pequena, mas positiva (0,2%), apos trés anos de taxas negativas.
O setor de construcdo, refletindo a reducdo do investimento, apresentou contracdo (-1,1%) pela primeira
vez na série histérica.

O crescimento economico deve apresentar modesta acelera¢do no primeiro trimestre deste ano. Os
indicadores de atividade econdmica referentes a janeiro e fevereiro apresentaram desempenho acima do
esperado, com melhora simultdnea da atividade de servicos, da producao industrial, das vendas no varejo
e do investimento em ativo fixo. O setor externo seguiu como principal vetor de crescimento, refletindo
forte demanda por produtos manufaturados no periodo, especialmente por bens ligados a tecnologia e por
equipamentos elétricos. Persistem duvidas quanto a sustentabilidade da retomada do crescimento, diante
do consumo das familias enfraquecido, do ajuste estrutural dos setores de incorporacdo imobilidria e de
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construcdo e das incertezas relativamente a demanda externa. Os riscos aumentaram com o agravamento
do conflito no Oriente Médio, levando a elevacdo dos precos do petréleo e de outras matérias-primas e
possibilidade de afetar significativamente as cadeias globais de producdo e a demanda por exportacoes
chinesas.

A meta de crescimento anual do PIB aprovada no Congresso Nacional do Povo foi reduzida para a faixa
entre 4,5% e 5% em 2026, de 5% nos quatro anos anteriores. O Relatério de Trabalho do Governo determina
também a criacdo de doze milhoes de empregos urbanos; inflacdo ao consumidor em torno de 2%; déficit
fiscal de 4% do PIB; emissdo de RMB 1,3 trilhdo em titulos especiais de prazo longo do governo central e
de RMB 4,4 trilhdes em titulos especiais de governos locais; reducdo de cerca de 3,8% nas emissdes de gas
carbonico por unidade do PIB. O Relatério menciona algumas estratégias especificas que podem contribuir
para o aumento do consumo das familias, como a elevacdo das transferéncias de seguridade social e de
assisténcia basica de saude para familias residentes na zona rural e desempregados em zonas urbanas, e a
flexibilizacdo da concessao de residéncia permanente para trabalhadores migrantes. Complementarmente,
o Banco do Povo da China ampliou os volumes e reduziu em 0,25 p.p. a taxa de juros de alguns instrumentos
estruturais de incentivo a agricultura, as pequenas empresas e a inovacao tecnoldgica.

As principais economias emergentes voltaram a registrar crescimento do PIB no quarto trimestre de
2025 na comparacao interanual, apesar do aumento dos riscos e incertezas. Em geral, essas economias
experimentaram desaceleracdo do crescimento interanual em relacdo ao trimestre anterior, embora com
excecdes, notadamente as economias médias da Asia. Dentre as maiores economias da América Latina
com dados ja divulgados, a Colémbia apresentou desaceleracdo na taxa de crescimento interanual, Brasil
apresentou estabilidade e o México reverteu a contracdo do terceiro trimestre. Nestas economias, a demanda
doméstica e aimportacdo de bens continuam, em geral, mais dindmicas que a producdo doméstica.

Os principais indicadores de condi¢oes Financeiras para as economias emergentes mostraram aperto em
relacdo ao trimestre anterior, especialmente depois do inicio do conflito no Oriente Médio. Mesmo assim,
essesindicadores ainda estdo distantes dos niveis observados em episddios de crise passadas. As moedas das
economias emergentes, na maioria dos casos, reverteram o desempenho positivo dos dois primeiros meses
do trimestre e fecharam o periodo com desvalorizacdo, embora com notdveis excecdes, inclusive Argentina,
Brasil, Colémbia e México. Esta tendéncia geral refletiu principalmente fatores globais, especialmente o grau
de dependéncia de importacoes de commodities energéticas oriundas dos paises do Oriente Médio.

Os riscos e incertezas para as economias emergentes aumentaram, principalmente por duvidas
relacionadas a politica comercial norte-americana e ao conflito no Oriente Médio. A decisdo da Suprema
Corte do Estados Unidos de suspender parte das tarifas comerciais, a reacdo do executivo norte-americano de
impor a tarifa global e a falta de definicdo em geral sobre esse tépico mantém a incerteza elevada, afetando
negativamente a atividade, a confianca e o investimento. A escalada das tensdes geopoliticas e militares
no Oriente Médio, e seus impactos nos precos, producdo e logistica das commodities e de outros bens
intermediarios renovou os riscos de alta na inflacdo e deteriorou o cenario prospectivo para as economias
emergentes. Outros riscos permanecem, como duavidas sobre a sustentabilidade fiscal de economias
relevantes, o desempenho da economia chinesa e a continuidade do conflito entre Russia e Ucrania.

As expectativas para a inflacdo para o final de 2026 e de 2027 nas principais economias emergentes
apontam majoritariamente para inflagdo dentro do intervalo das metas, embora os riscos tenham
aumentado (grafico 1.1.7). As taxas de inflacdo prosseguiram em niveis distintos entre as economias, com
as taxas diminuindo na maioria dos paises, com algumas excecdes (grafico 1.1.8). As expectativas de inflacdo
vis-a-vis a inflacdo corrente apresentam grande dispersdo, em alguns casos antecipando reducdo da taxa e
em outros sinalizando aumento. A trajetéria futura da inflacdo nessas economias segue sujeita a elevada
incerteza e os riscos parecem ter aumentado, refletindo tensdes geopoliticas e tensdes comerciais globais.
As expectativas para taxas basicas de juros antecipam, na maioria dos casos, estabilidade até o final de 2027,
com importantes excecoes (grafico 1.1.9). As principais sdo Brasil, com expectativa de cortes, principalmente
durante 2026, e Colombia, com expectativa de alta de juros.
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Grafico 1.1.7 — Expectativas de inflagao’ Gréfico 1.1.8 — IPC — Paises emergentes
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Os precos de commodities energéticas® apresentaram Forte alta no trimestre, em Func¢do do inicio do
conflito entre EUA, Israel e Ird no Oriente Médio, que culminou no fechamento do Estreito de Ormuz
desde o final de fevereiro — um gargalo para o transito de commodities — afetando diretamente produtores
e exportadores (grafico 1.1.10). Até o agravamento das tensdes no Oriente Médio, predominava o cenario
de excesso de oferta em virtude do aumento de producao tanto da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo e seus aliados (OPEP+) como de produtores fora da alianca, em um contexto de incertezas quanto
a demanda global e crescimento sustentado dos estoques. Com o conflito, a interrupcao de transito pelo
Estreito de Ormuz e a consequente paralisa¢cdo da producao pelos paises do Golfo Pérsico, os precos foram
significativamente afetados. Com a dependéncia do continente europeu por cargas marginais de GNL (gas
natural liquefeito) provenientes do Catar, os precos de gas natural no continente apresentaram forte alta,
dada a competicdo com outros compradores nesse mercado, sobretudo em um momento de estoques baixos.

Os precos de commodities metalicas apresentaram alta no periodo, respondendo principalmente as
tensdes geopoliticas e comerciais e a persisténcia de restricoes estruturais de oferta em meio a uma demanda
associada a eletrificacdo, inteligéncia artificial e expansao de data centers. Os mercados de cobre e aluminio
permaneceram pressionados por restricoes persistentes de oferta, decorrentes de disrup¢des operacionais,
gargalos de refino, limitacdes energéticas e riscos geopoliticos. Expectativas de afrouxamento monetario
nos EUA em 2026, dolar mais depreciado e maior alocacdo em ativos reais reforcaram fluxos financeiros para
metais, especialmente cobre, ouro e prata. Em contrapartida, os precos de minério de ferro e aco ficaram
contidos, refletindo a dinamica do crescimento chinés, sobretudo a contracdo estrutural do setorimobiliario,
com impacto direto na produgdo de a¢o e demanda por minério.

Os precos de commodities agricolas apresentaram leve alta no periodo, influenciados por preocupacgdes
climaticas pontuais, melhora da demanda e agravamento do quadro geopolitico, sem que isso comprometesse,
até o momento, a perspectiva de ampla oferta em milho, arroz e trigo. Ao longo do trimestre, os precos de
soja avancaram em meio a preocupacdes com secas localizadas no Brasil e estiagem na Argentina, além do
aumento de demanda asidtica. Ainda assim, a robustez da safra sul-americana limitou movimentos de alta
mais expressivos. O trigo apresentou eleva¢do mais pronunciada, em fun¢do da continuidade de tensdes no
Mar Negro e, mais recentemente, dos possiveis impactos decorrentes do conflito no Oriente Médio, somados
a riscos pontuais de clima, mesmo com a previsdo de safras abundantes. O atual conflito no Oriente Médio
tem afetado os precos agricolas por meio de potenciais impactos sobre a disponibilidade de fertilizantes,
aumento da demanda por biocombustiveis em um contexto de alta dos precos de energia, além de fatores
logisticos relacionados ao transito de mercadorias na regido.

3/ Nestasecdo, as variagoes dos precos de commoditiesreferem-se as variagoes entre as respectivas datas de fechamento dos Relatérios.
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Gréfico 1.1.9 — Taxas basicas de juros® Grafico 1.1.10 — Pregos de commodities’
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Em sintese, o conflito no Oriente Médio traz uma incerteza adicional ao cenario prospectivo de inflagao
e de crescimento. A medida que o conflito se estende, o fluxo de matérias-primas no Estreito de Ormuz fica
comprometido, pressionando os precos para cima. A alta recente dos precos de energia ja fez com que as
expectativas deinflacdo se elevassem. Porém, a transmissao do choque de precos das commodities energéticas
para o consumidor serd heterogénea e dependera do arcabouco de definicdo de precos de cada pais. A
magnitude e a distribuicdo temporal dos repasses a inflacdo dependerdo ndo sé da intensidade e da duracdo
do conflito, mas também da efetividade das respostas de mitigacdo. Dependerad também da persisténcia do
choque de oferta sobre a atividade, quer por limitar a capacidade de produzir energia para além do conflito,
quer por motivar reorganizacao defensiva adicional nas cadeias de suprimento.

A reducgdo das tarifas de importa¢do dos EUA ap6s a decisdo da Suprema Corte daquele pais sobre sua
legalidade é benéfica, embora evidencie que aincerteza sobre o tema persiste. Nesse cenario, riscos de novas
medidas protecionistas e maior fragmentacdo comercial e financeira continuam presentes. Paralelamente,
crescem as duvidas sobre a sustentabilidade da divida soberana nas principais economias. Por um lado, novas
medidas fiscais na tentativa de atenuar osimpactos da alta dos precos internacionais de energia sobre a atividade
e sobre o consumidor final podem ser implementadas. Por outro, o aumento da tensdo e da fragmentacao
geopoliticas pode provocar mais gastos publicos com defesa. Consequentemente, os riscos de reprecificacdo
abrupta de ativos aumentam com expectativa de interacdo adversa de vulnerabilidades fiscais e financeiras.
Esses desenvolvimentos manifestam-se em contexto de reequilibrio dos fundamentos macroeconémicos e
do mercado de trabalho e, sobretudo, de continuidade gradual do processo desinflacionario. A combinacao
desses elementos contribui para uma assimetria ainda negativa no balanco de riscos para a economia global.
Caso o choque de precos de energia persista, sera importante avaliar como esse choque se propaga nainflacao
e no crescimento para a calibracdo das politicas fiscal e monetaria nos préximos meses.

O ciclo de flexibilizacdo da politica monetaria foi concluido ou devera se encerrar em 2026 na quase
totalidade dos bancos centrais das principais economias. Para algumas economias desenvolvidas existe até
a expectativa de alta de juros em 2026, embora as taxas de juros continuem, em algumas dessas economias,
em niveis contracionistas. De qualquer maneira, os bancos centrais continuam atentos a dindmica da inflagdo
edainflacdo subjacente, as expectativas inflacionarias, ao nivel de emprego, ao balanco de riscos e, agora, aos
desdobramentos do conflito no Oriente Médio, reforcando a necessidade de manter uma politica monetdria
flexivel e uma comunicacdo transparente.
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1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

Com crescimento do PIB de 2,3% em 2025, a economia brasileira desacelerou em rela¢cdao aos anos
anteriores, em linha com o esperado. O desempenho do PIB ficou abaixo do observado entre 2021 e
2024, quando havia aumentado 3% ou mais ao ano (Grafico 1.2.1). Diferentemente do padrdo vigente
desde 2021, quando os resultados anuais superavam de modo recorrente e por magnitude expressiva as
projecoes elaboradas no final do ano anterior, o crescimento de 2025 ficou préximo das estimativas iniciais
do BC e do mercado, conforme ja havia sido antecipado no Relatério de dezembro de 2025 (Gréfico 1.2.2).
Pela otica da oferta, os setores mais sensiveis ao ciclo econémico arrefeceram, enquanto os menos ciclicos
aceleraram significativamente, refletindo sobretudo o forte avanco da indUstria extrativa e, principalmente,
da agropecuaria. Na demanda doméstica, tanto o consumo das familias quanto a FBCF perderam impulso.
No setor externo, as importacdes, seguindo a demanda doméstica, cresceram em ritmo menor, embora
ainda expressivo, ao passo que as exportacoes aceleraram, influenciadas principalmente pelo aumento dos
embarques de produtos basicos (Tabela 1.2.1).

Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto

Discriminagéo Variagdo anual Tri ante tri -1 (a.s.)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025
| 1l m \% | Il n v

PIB a pregos de mercado 1,2 -3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,3 0,8 1,7 0,8 0,0 1,5 0,3 0,0 0,1
PIB ex-agro a pre¢os de mercado 1,3 -3,6 51 3,3 2,4 3,9 1,7 0,8 1,7 0,7 -0,0 0,8 0,3 0,2 0,2
Agropecuaria 0,4 4,2 00 -1,1 163 -37 117 30 -09 06 -22 149 -18 0,3 0,5
Industria -0,7  -3,0 5,0 1,5 1,7 31 1,4 0,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,6 07 -07
Extrativa -9,1 0,9 36 -14 9,2 0,5 8,6 04 -52 -01 1,3 3.8 5,0 15 1,1
Transformagao -04 47 38 -05 -13 39 -02 1,6 2,2 0,8 0,7 1,2 04 02 -06
Construgao 1,9 21 126 68 -03 4,4 0,5 0,8 24 13 2,9 -08 -06 06 -23
EGAER! 26 -1,0 1,5 105 5,8 1,0 -04 -4,6 03 -19 -03 19 14  -11 1,5
Servigos 15 -37 4,8 4,3 2,8 3,8 1,8 1,7 0,9 0,9 0,1 03 0,6 0,3 0,8
Comércio 16 -15 4,5 0,9 0,8 3,8 1,1 2,7 1,3 0,5 0,2 04 -0 04 -03
Transportes 0,1 -127 6,5 8,1 2,4 1,9 2,1 2,0 0,4 0,4 0,8 -0,4 1,0 26 -14
Servigos de informagéo 4,5 21 139 52 2,9 6,1 6,5 2,6 1,7 25 -05 2,9 14 1,3 1,5
Intermediagao financeira 1.1 3,3 -0,7 -0,2 7,5 55 2,9 0,9 1,5 1,7 -0,4 0,6 1,3 -0,7 3,3
Outros servigos 28 93 90 114 3,4 53 2,0 1,3 1,5 1,6  -0,3 0,6 0,7 0,1 0,7
Atividades imobiliarias 2,4 17 1,9 1,9 3,0 31 2,0 1.1 0,7 0,7 0,1 0,4 0,8 0,6 0,2
APU -04 45 2,6 1,6 1,6 1,7 0,5 0,2 1,2 04 -03 03 -0 0,4 0,4
VAB mais ciclicos 1,7  -52 6,8 51 1,3 4,2 1,4 1,6 1,6 0,9 0,2 -0,1 0,3 05 -00
VAB menos ciclicos 00 -04 1,6 0,6 6,0 1,7 37 0,7 0,6 06 -0,1 2,6 0,7 0,2 0,6
Consumo das familias 26 46 3,0 4,1 3,2 51 1,3 2,7 1,0 1,3 -08 0,7 05 -01 -00
Consumo do governo 05 -37 4,2 2,1 3,8 2,0 2,1 -0,4 1,1 05 -1,0 1,4 0,1 1,3 1,0
FBCF 40 1,7 129 1,1 -3,0 6,9 2,9 3,6 2,3 1,8 1,6 31 -25 01 -35
Exportagéo 26 -23 4,4 57 8,9 2,8 6,2 -0,2 15 -1,3 22 4,3 1,7 3,6 3,7
Importagéo 1,3 95 138 10 -12 156 4,5 3,2 8.8 1,2 0,2 49 -25 03 -18

Dessazonalizagao pelo método indireto

PIB a pregos de mercado 1,4 1,0 0,8 0,1 1,2 0,3 0,4 0,3
PIB ex-agro a pregos de mercado 1,3 1,1 0,8 0,2 0,4 04 04 0,3
VAB mais ciclicos 1,4 1,6 0,8 0,3 0,2 0,2 03 -01
VAB menos ciclicos 0,9 0,2 0,7 -04 2,9 0,5 0,3 0,9

Fontes: IBGE e BC

1/ Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestao de residuos.

4/ Boxe Surpresas no crescimento do PIB brasileiro no pds-pandemia do RPM de dezembro de 2025.
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Grafico 1.2.1 — Crescimento anual do PIB Grafico 1.2.2 — PIB - Surpresas Banco Central e Focus
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A moderacado do crescimento em 2025 foi mais intensa nos segmentos mais ciclicos da economia, enquanto
0s menos sensiveis ao ciclo econdmico aceleraram. Os setores menos ciclicos avancaram 3,7% em 2025, apds
crescerem 1,7% no ano anterior, resultado impulsionado pelo forte aumento da agropecudria e da industria
extrativa. J& os setores mais ciclicos perderam dinamismo, registrando alta de 1,4% em 2025, ante 4,2%
em 2024, movimento compativel com os efeitos da politica monetaria restritiva (Grafico 1.2.3).> Com esses
resultados, os setores menos ciclicos contribuiram com 1,6 p.p. para a expansao de 2,4% do Valor Adicionado
Bruto (VAB) em 2025, um comportamento similar ao de 2023 e diferente do registrado em 2024, quando o PIB
cresceu com expansdo robusta da demanda e dos setores mais sensiveis ao ciclo econémico (Grafico 1.2.4).

Grafico 1.2.3 — PIB, VAB mais ciclicos e VAB menos

ciclicos Grafico 1.2.4 — Decomposicao do crescimento anual do
Var %
VAB
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Fonte: IBGE e BC mmm Ciclicos Néo ciclicos VAB

No detalhamento setorial, destacaram-se as Fortes expansoées da agropecuaria e da industria extrativa.
Aagropecudriaavancou 11,7% em 2025 apéds ter recuado 3,7% no ano anterior, impulsionada pela expressiva
producao de grdos — especialmente soja e milho— e pelo bom resultado da pecuaria (Tabela 1.2.1). Ainddstria
cresceu 1,4% em 2025, abaixo dos 3,1% de 2024, refletindo menor dinamismo da industria de transformacao
e da construcdo. Em sentido oposto, ainddstria extrativa, menos sensivel a conjuntura doméstica, apresentou
forte expansao, sustentada pelo aumento da producdo de petréleo e minério de ferro. O setor de servicos
também desacelerou, com alta de 1,8%, apds 3,8% em 2024 (Grafico 1.2.5), em meio ao arrefecimento
generalizado das atividades, exceto nos servicos de transporte e nos servicos de informacao, que cresceram
um pouco acima do observado no ano anterior.

5/ Classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em vérias edi¢oes anteriores do RPM. As atividades
menos ciclicas sdo: agropecuaria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobilirias;
e administracdo, defesa, satide e educacdo publicas e seguridade social.
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Grafico 1.2.5 — VAB da agropecudaria, industria e

servigos
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Em 2025, a demanda interna cresceu em ritmo mais baixo, com reflexo nas importagoes, mas as exportagoes
aceleraram. O consumo das familias cresceu 1,3%, apo6s alta de 5,1% em 2024. A abertura do PIB pelo lado
da oferta, bem como indicadores de vendas no comércio varejista, servicos prestados as familias e producdo
de bens de consumo, apontam moderacdo tanto no consumo de bens quanto no de servicos. A FBCF avancou
2,9%, abaixo dos 6,9% do ano anterior, movimento que possivelmente reflete efeitos cumulativos da politica
monetaria mais restritiva. A producdo de bens de capital e de insumos tipicos da construcao civil aponta para
um arrefecimento tanto no segmento de maquinas e equipamentos quanto na construcdo. Por outro lado,
a continuidade do forte crescimento dos servicos de tecnologia da informacdo sugere que esse segmento
seguiu contribuindo de forma relevante para os investimentos. O consumo do governo aumentou 2,1% em
2025, taxa similar a registrada em 2024 (Graficos 1.2.6 a 1.2.8). As importacdes aumentaram 4,5%, ritmo
ainda elevado, porém significativamente inferior aos 15,6% observados em 2024, refletindo o arrefecimento
da demanda doméstica (Grafico 1.2.9). As exportacdes, por sua vez, cresceram 6,2% em 2025, apos alta de
2,8% em 2024, com avancos difundidos entre produtos basicos, manufaturados e semimanufaturados, além
de forte expansdo dos servicos. Com esses resultados, a demanda interna contribuiu com 2,0 p.p. para o
crescimento de 2,3% do PIB em 2025, enquanto o setor externo teve contribuicdo mais modesta, de 0,3 p.p.

Gréfico 1.2.6 — Consumo das familias, consumo do Grafico 1.2.7 — Indicadores de consumo das familias
governo e FBCF Var %
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Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC
Grafico 1.2.8 — Indicadores de investimentos Grafico 1.2.9 — Exportagao e importagao
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No quarto trimestre de 2025, o PIB registrou alta de 0,1%, apés estabilidade no trimestre anterior.
Pelo lado da oferta, agropecuaria e servicos cresceram 0,5% e 0,8%, respectivamente, enquanto a industria
recuou 0,7%, refletindo quedas tanto na industria de transformacdo quanto na construcdo. Nos servicos, o
crescimento foirelativamente disseminado entre os segmentos, com destaque para o expressivo avanco dos
servicos de intermediacado financeira, que haviam recuado no trimestre anterior, e para a continuidade da
forte expansao dos servicos de informacao. As excecoes foram as retracdes no comércio e nos transportes.
Na demanda interna, o consumo das familias ficou estavel, apés ligeira queda no trimestre anterior. A
estagnacdo do consumo no segundo semestre ocorre a despeito da ampliacdo da renda disponivel bruta
das familias e pode estar associada ao aumento do endividamento e do comprometimento de renda com o
servico da divida. O consumo do governo cresceu 1,0% no quarto trimestre, enquanto a FBCF recuou 3,5%,
influenciada pelo efeito base daimportacdo de plataforma de petréleo registrada no terceiro trimestre. No
setor externo, as exportacoes avancaram 3,7%, beneficiadas pelo crescimento dos embarques de produtos
basicos, enquanto as importacoes recuaram 1,8%, resultado também afetado pelaimportacdo de plataforma
no terceiro trimestre (Graficos 1.2.10 a 1.2.13).

Grafico 1.2.10 — PIB - Nivel Grafico 1.2.11 — VAB da agropecuaria, industria e
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Grafico 1.2.12 — Consumo das familias e FBCF

Grafico 1.2.13 — Exportagao e importacao
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A trajetoria do PIB ao longo de 2025 combinou forte expansao no primeiro trimestre com desempenho
modesto nos demais, dinamica influenciada pela agropecuaria e sensivel ao método de ajuste sazonal
empregado. Pelo ajuste sazonal oficial do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o PIB cresceu
1,5% no primeiro trimestre, desacelerou para 0,3% no segundo e ficou praticamente estavel no segundo
semestre (Tabela 1.2.1). A exclusdo da agropecuadria, setor pouco sensivel ao ciclo econémico e que registrou
alta atipicamente elevada no primeiro trimestre de 2025, altera parcialmente essa leitura, mas mantém o
padrdo de forte expansao inicial seguida de moderacdo ao longo do ano. Contudo, pelo método indireto
de dessazonalizacdo, que agrega os componentes ja dessazonalizados, a trajetéria se mostra distinta,
especialmente para o PIB ex-agropecuaria. Nesse caso, o indicador apresentou crescimentos trimestrais
moderados e relativamente homogéneos a partir do primeiro trimestre de 2025, com média de 0,4%, ante alta
trimestral média de 0,9% registrada em 2024. Em sintese, enquanto o ajuste oficial sugere forte crescimento
no primeiro trimestre, desaceleracdo no segundo e estabilidade no segundo semestre de 2025, a combinacdo

Marco 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 18



de exclusdo da agropecuaria com o método indireto de dessazonalizacdo indica que a economia avancou em
ritmo moderado ao longo de 2025 (Graficos 1.2.14 e 1.2.15). Como discutido em boxe deste Relatério,® o PIB
deve voltar a apresentar uma alta expressiva no primeiro trimestre de 2026, repetindo o padrdo de 2025,
quando se considera o ajuste sazonal oficial. J4 a leitura baseada no PIB excluindo agropecuaria e no método
indireto de dessazonalizacdo mostra crescimento mais contido no inicio de 2026, apenas um pouco acima
do patamar observado ao longo de 2025. Dada a elevada sensibilidade da leitura do crescimento a dinamica
da agropecuaria e ao método de ajuste sazonal, o acompanhamento de um conjunto amplo de indicadores
— inclusive de maior frequéncia — permanece fundamental para uma avaliacdo mais precisa do ritmo de
crescimento da economia.

Grafico 1.2.14 — PIB - ajuste direto Grafico 1.2.15 — PIB ex-agro - ajuste indireto
Tri/ Tri-1 %, a.s. Tri / Tri-1 %, a.s.
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Os setores mais ciclicos da economia apresentaram desempenho modesto ao longo de 2025, enquanto
os menos ciclicos mostraram maior dinamismo. Como mencionado, o PIB excluindo o setor agropecuario
cresceu, em média, 0,9% ao trimestre em 2024 e 0,4% em 2025, considerando ajuste sazonal pelo método
indireto. Quando se considera um universo mais restrito, reunindo somente os setores mais sensiveis ao ciclo
econdmico,” a desaceleracdo torna-se mais nitida: o crescimento trimestral médio recuou de 1,0% em 2024
para 0,2% em 2025. Os setores menos ciclicos, por sua vez, registraram resultados mais robustos em 2025,
com expansao trimestral média de 1,2%, ante 0,3% em 2024, desempenho influenciado pela dindmica da
agropecudria, além da industria extrativa e dos servicos de intermediacado financeira (Grafico 1.2.16).

Grafico 1.2.16 — VAB mais ciclico e VAB menos ciclico
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Os dados disponiveis até a data de corte deste Relatério apontam, de Forma geral, para crescimento
da atividade econdémica no inicio de 2026. O indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) e
sua versao que exclui o setor agropecuario cresceram em janeiro, apos registrarem quedas em dezembro,
movimento semelhante ao observado na producdo industrial, nas vendas do comércio varejista no conceito
ampliado excluindo o atacado de alimentos e na receita de servicos. No segmento de servicos prestados
as familias, porém, houve dindmica distinta, com recuo acentuado apés trés meses de altas moderadas

6/ Discussdo mais detalhada sobre incertezas acerca do ritmo da expansao da economia associadas ao ajuste sazonal é apresentada

no boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre o ritmo de crescimento no inicio de 2026 deste Relatério.
7/ Mesma classificacdo ja apresentada na nota de rodapé 5.
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(Gréficos 1.2.17 e 1.2.18). Indicadores coincidentes mostram sinais mistos para fevereiro. De um lado, métricas
associadas a producdo industrial— como trafego de caminhdes em rodovias e expedicao de papel ondulado
— sugerem avanco do setor. Por outro lado, indicadores baseados em vendas com cartdes e outros meios
eletronicos de pagamento apontam para um quadro mais heterogéneo, sinalizando incerteza quanto ao ritmo
da atividade no més. A isencdo ou reducdo do Imposto de Renda para Pessoas Fisicas (IRPF) para as faixas de
menor renda e o aumento do saldrio minimo tendem a contribuir para a aceleracdo da atividade econémica
no primeiro trimestre. Contudo, os efeitos dessas medidas ainda ndo sdo claramente perceptiveis nos
indicadores coincidentes de fevereiro, més em que comecam a afetar a renda das familias, nem na confianca
dos consumidores, que recuou no més.

Grafico 1.2.17 — indice de Atividade Econémica do Grafico 1.2.18 — Indicadores de atividade econémica
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Tabela 1.2.2 — Indicadores coincidentes da atividade
Dados dessazonalizados
Variagéo %
Discriminagao 2025 2026
Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev 1° Bi*
Circulagéo de veiculos pesados 1,7 -0,8 1,7 0,6 -1,0 -3,4 2,0 0,5 -0,4
Expedicéo de papeldo ondulado 1,6 -0,9 0,8 1,3 -0,4 -3,7 2,7 0,4 0,2
Producéo de veiculos leves 2,4 -0,8 2,9 -0,2 -4,0 -2,9 -3,5 9,7 -2,2
Produgéo de caminhdes 3,3 -14,9 -3,1 -7,6 4,9 -26,1 27,6 -2,5 3,8
Licenciamento de veiculos 2,8 -4,6 8,0 0,1 -4,0 6,5 -6,3 8,7 0,5
indice Cielo de varejo ampliado 0,1 0,1 -0,0 0,1 0,2 -0,7 0,2 0,8 0,2
IGET ampliado 1,2 -0,2 -0,2 -0,5 1,6 -0,0 -3,3 0,3 -2,6
IGET servigos as familias -0,2 3,6 -4,2 -3,5 4,5 -1,6 4.8 -5,3 2,4
IDAT bens? -1,3 1,0 -0,5 0,9 0,0 -0,8 2,8 -1,4 1,5
IDAT servigos? -1,6 2,2 -1,4 -1,0 4,1 -2,3 -0,6 -0,3 -1,0

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Fenabrave, Cielo, Santander e Itau.
" Média de janeiro e fevereiro de 2026 ante 4° tri de 2025.

2 Meios de pagamentos expandidos.

Conforme detalhado em boxe deste Relatoério, a projecdo de crescimento do PIB para 2026 permanece
em 1,6%, mesmo valor divulgado no Relatério de dezembro. A manutenc¢do da projecdo para o PIB
agregado reflete o resultado do quarto trimestre de 2025, que ficou muito préoximo do esperado, bem como
a preservacao do cenario de crescimento trimestral moderado ao longo de 2026. Contudo, embora o PIB
agregado do quarto trimestre tenha ficado em linha com o previsto pelo BC, seus componentes apresentaram
surpresas: de modo geral, os servicos superaram as expectativas, ao passo que a industria e a demanda
interna cresceram abaixo do esperado a época da elaboracdo do Relatério anterior, o que afetou as projecoes
dos componentes da oferta e da demanda para 2026. O recente conflito no Oriente Médio eleva o grau de
incerteza ao redor das previsdes. Em caso de prolongamento, seus efeitos devem ficar mais nitidos. Embora
alguns setores da economia brasileira, especialmente o petrolifero, possam se beneficiar, os efeitos agregados
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predominantes do conflito, na economia global e na doméstica, devem ser os usuais de um choque negativo
de oferta, aumentando a inflacdo e diminuindo o crescimento.®

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho segue aquecido, com recuo do desemprego e expansao do salario médio real.
Em 2025, a taxa de desocupacdo continuou em queda, a economia criou um nimero expressivo de postos
formais de trabalho e os salarios reais cresceram. No curto prazo, apés um trimestre de estabilidade, a
taxa de desocupacdo voltou a recuar no trimestre finalizado em janeiro, com destaque para o aumento das
ocupacoes formais. Adicionalmente, medidas de salario real, especialmente o rendimento médio do trabalho
segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), continuaram crescendo
no ultimo trimestre.

A taxa de desocupacdo atinge novo minimo histérico, com retomada do crescimento da populacdo
ocupada no ultimo trimestre. A taxa de desocupacdo, segundo a PNAD Continua, recuou para 5,3% no
trimestre encerrado em janeiro, ante 5,8% no trimestre terminado em outubro, alcancando o menor nivel das
Gltimas décadas (Gréfico 1.2.19)°. Por sua vez, no mesmo periodo, a taxa de participacdo na forca de trabalho
variou 0,1 p.p. e atingiu 62,1%, mantendo-se abaixo do nivel de meados de 2022 (Grafico 1.2.20). Com a forca
de trabalho crescendo 0,3%, o recuo da taxa de desocupacao no trimestre decorreu do incremento de 0,8%
da populacdo ocupada (altas de 1,0% na ocupacdo formal e de 0,3% na informal), revertendo a queda de
0,3% observada no trimestre encerrado em outubro. Em perspectiva mais longa e com o Gltimo trimestre
de cada ano como referéncia, a taxa de desocupacao caiu pelo quinto ano seguido, partindo de 14,5% em
2020, passando por 6,5% em 2024 e chegando a 5,4% em 2025.'° Para comparac¢ao, o menor valor da taxa de
desocupacao na série do Grafico 1.2.19 antes da pandemia havia sido 6,7% em marco de 2014.

Grafico 1.2.19 — Taxa de desocupagao’ Grafico 1.2.20 — Taxa de participagao e nivel de ocupagao
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A geracdo de empregos com carteira continua robusta, embora em desaceleracdo. Segundo dados do Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), dessazonalizados pelo BC, foram gerados,
em média, 63 mil empregos por més no trimestre encerrado em janeiro, abaixo dos 83 mil verificados no
trimestre terminado em outubro e dos 109 mil nos trés meses encerrados em julho (Grafico 1.2.21). Em 2025,
o saldo de empregos atingiu 1,3 milhdo, 420 mil postos a menos do que em 2024. Apesar da desaceleracao,
o patamar de gerac¢do de postos de trabalho permanece elevado, correspondendo a uma expansao de 2,7%
do estoque de vagas, ritmo bastante superior ao crescimento de 0,8% da populacdo em idade de trabalhar
no periodo. Mesmo o nivel mais baixo de geracdo observado no ultimo trimestre, 63 mil, ainda equivale a
uma taxa de crescimento anualizada de 1,6% do estoque de vagas. Corroborando a resiliéncia do mercado
de trabalho, também segundo dados do Novo Caged, a participacdo dos desligamentos voluntarios no total
de desligamentos permaneceu alta (Grafico 1.2.22).

8/ Ver o boxe Chogues de oferta, precos e consumo do Rl de mar¢o de 2022.
9/ Segundo dados da PNAD Continua, retropolados conforme Alves e Fasolo (2015) e dessazonalizados.
10/ Ainda segundo dados dessazonalizados.
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Grafico 1.2.21 — Geragao de emprego formal Grafico 1.2.22 — Taxa de desligamento voluntario
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua segue crescendo fortemente em termos
reais, inclusive acelerando em rela¢do a tendéncia do primeiro semestre de 2025. No segundo semestre
de 2025, o rendimento médio real habitual cresceu a uma taxa trimestral média de 1,5%, com aceleracao
relevante em relacdo a taxa média de 0,9% registrada no primeiro semestre. No trimestre finalizado em
janeiro, o rendimento médio real habitual aumentou 2,2%, bem acima do crescimento de 1,2% observado
no trimestre anterior, com ganhos tanto entre trabalhadores formais quanto informais. Considerando-se
a variacdo interanual, o rendimento médio habitual atingiu alta nominal de 10,0% no trimestre finalizado
em janeiro, equivalente a um crescimento real de 5,4%. Esse elevado ritmo de crescimento é superior ao
observado nos trimestres anteriores, de 3,9% e 3,8% em outubro e julho, respectivamente. Em perspectiva
mais longa, o rendimento médio real estd 12,7% acima da média de 2019 e 5,2% acima do nivel que seria
obtido extrapolando-se a tendéncia de crescimento do periodo pré-pandemia, de 2017 a 2019 (Grafico 1.2.23).

Grafico 1.2.23 — Rendimento médio real do trabalho
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Nos ultimos anos o crescimento real do rendimento médio tem superado o crescimento da produtividade
do trabalho. Como apresentado em boxe deste Relatério, a produtividade do trabalho, medida pela razdo
entre o VAB e a populacdo ocupada, cresceu em média 0,6% desde 2019."" Excluindo o desempenho da
agropecudria, o crescimento médio diminui para 0,2% ao ano. Na média do mesmo periodo, o rendimento
médio real habitual segundo a PNAD Continua cresceu 1,5% (altas de 0,8% nos formais e de 3,0% nos
informais). Em 2025, em particular, a produtividade e o rendimento médio do trabalho cresceram 0,6% e
4,1%, respectivamente.

Indicadores complementares da dinamica salarial seguem indicando crescimento real, ainda que em
menor magnitude do que a PNAD. Os salarios reais de admissdo’? (dados dessazonalizados) cresceram
1,1% no trimestre encerrado em janeiro, apos variacao de 0,7% observada no trimestre anterior, segundo o

11/ Boxe Evolucao recente da produtividade do trabalho. A produtividade do trabalho é definida como a razdo entre o VAB e a populacao
ocupada (PO).

12/ O salario médio de admissao apresenta maior aderéncia com o ciclo econémico do que o salario de desligamento, motivo pelo qual
aanélise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Dada a mudanca do Caged para o Novo Caged, em 2020, os dados devem
ser vistos com cautela e a anédlise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudancas no Caged estdo disponiveis na
secdo de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflagdo de margo e dezembro de 2021.
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Novo Caged (Grafico 1.2.24). Na comparacdo com igual periodo do ano anterior, o aumento real foi de 2,2%
(correspondente a alta nominal de 6,7%), superando em 0,8 p.p. a variacao registrada no trimestre finalizado
em outubro. Esses dados, portanto, reafirmam a acelera¢do do Gltimo trimestre observada nos dados da PNAD.
Os reajustes dos salarios nominais coletados das Convencdes Coletivas de Trabalho (CCT)'3, que abrangem
o mercado formal privado, foram em média de 5,7% no trimestre dezembro-fevereiro (Grafico 1.2.25), com
71% das negociagoes superando a inflagdo passada. Em termos reais, o reajuste médio no trimestre foi de
0,5%, inferior ao observado no mesmo periodo do ano anterior, 0,9%, quando os reajustes nominais haviam
sido 4,9%.

Grafico 1.2.24 — Salario de admissao Grafico 1.2.25 — Salarios e rendimentos
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A renda das familias, que manteve crescimento robusto em 2025, acelerou no trimestre encerrado em
janeiro de 2026. Em 2025, a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF), que inclui outras fontes
de renda além do trabalho, cresceu 4,7% em termos reais, no conceito restrito, ante 5,9% em 2024 e 7,5%
em 2023 (Graficos 1.2.26 e 1.2.27)."* Apesar da desaceleracao, a alta registrada em 2025 foi expressiva. No
periodo mais recente, a RNDBF real aumentou 1,8% no trimestre findo em janeiro, apds ajuste sazonal,
também considerando o conceito restrito. No trimestre anterior o aumento havia sido de 0,5%. A aceleracao
no trimestre reflete, principalmente, a evolucdo da massa de rendimento do trabalho, com a retomada do
crescimento da populacdo ocupada e o avanco do rendimento efetivo médio. Nos préximos meses, a RNDBF
devera se beneficiar do aumento real do salario minimo, que afeta tanto o rendimento do trabalho como o
de beneficios sociais, daisencdo ou reducao do IRPF para as faixas de menor renda e da liberacdo da segunda
parcela de recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) retidos de trabalhadores que aderiram
a0 saque-aniversario e foram demitidos sem justa causa.

Grafico 1.2.26 — Renda nacional disponivel bruta das Grafico 1.2.27 — Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita familias restrita e massa de rendimentos habitual
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13/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencoes coletivas de trabalho de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociagoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As convencdes consideradas sdo aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

14/ Estimativa mensal da RNDBF, calculada pelo BC. Mais informacoes na Nota Técnica nimero 55, de dezembro de 2021. No conceito
restrito, a RNDBF é composta por trés componentes: remuneracdo do trabalho, beneficios sociais e transferéncias correntes pagas.
Portanto, da RNDBF total sdo excluidas rendas de aluguel e rendas de propriedade.
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Crédito

As condi¢oes do mercado de crédito tornaram-se mais restritivas em 2025, em linha com o aperto
monetario implementado. Acompanhando o movimento da taxa Selic, as taxas de juros das concessoes de
crédito subiram de forma disseminada em relacdo a 2024. Quanto as concessoes de crédito, no segmento de
pessoas fisicas, houve desaceleracdo significativa nas modalidades de longo prazo, ao mesmo tempo em que
aumentou o uso de linhas emergenciais, sinalizando maior pressao sobre o orcamento das familias.'® Entre
as empresas, o crédito livre arrefeceu, com parte da demanda migrando para o crédito direcionado e para o
mercado de capitais. Nesse contexto, de moderacdo das concessoes e alta de taxas de juros, os pagamentos
liquidos'® de empresas e familias ao Sistema Financeiro Nacional (SFN) ampliaram-se, resultando em impulso de
crédito negativo no ano." Por fim, o endividamento e o comprometimento da renda das familias aproximaram-
se dos recordes histéricos, enquanto a inadimpléncia subiu, refletindo tanto o aumento efetivo dos atrasos
quanto os efeitos de novas normas contabeis.

O Fluxo financeiro nas operagoes de crédito entre o setor real e o SFN aprofundou-se em terreno negativo
em 2025, especialmente no crédito com recursos livres. Os pagamentos liquidos subiram de 0,7% do PIB,
em 2024, para 2,0% em 2025, e 2,2% em janeiro de 2026 (Grafico 1.2.28). No segmento de pessoas fisicas,
houve impulso negativo do crédito equivalente a 1,1% do PIB em 2025, refletindo aumento nos pagamentos
liquidos do crédito livre e reducao na concessao liquida do crédito direcionado, especialmente do crédito rural.
No crédito a pessoas juridicas, o impulso também foi negativo, da ordem de 0,2% do PIB, com aumento nos
pagamentos liquidos do crédito livre e expansdo na concessao liquida do crédito direcionado, com destaque
para as operagoes do Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC-FGI). O financiamento das empresas
no mercado de capitais, embora ainda robusto, recuou em relacdo a 2024 (Grafico 1.2.29), resultando em
impulso negativo de 0,6% do PIB em 2025.

Grafico 1.2.28 — Fluxo financeiro acumulado em 12 Grafico 1.2.29 — Decomposigao do fluxo financeiro de
meses debéntures acumulado em 12 meses
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O crédito do SFN a empresas e familias desacelerou em 2025. A variacdo interanual do saldo passou de 11,5%,
emdezembro de 2024, para 10,3% em dezembro de 2025, e 10,1% em janeiro de 2026 (Graficos 1.2.30e 1.2.31).
No segmento de pessoas fisicas, o ritmo de expansao cedeu 0,9 p.p. em 2025, refletindo moderacdo do
crédito direcionado, particularmente do crédito rural, enquanto o crescimento do crédito livre aumentou
marginalmente, sustentado pelo crédito consignado a trabalhadores do setor privado e pelo crédito
emergencial. Entre as empresas, o crescimento recuou 1,7 p.p. no ano, com o arrefecimento concentrado no
segmento livre, especialmente nas operacdes de desconto de duplicatas e recebiveis. Em sentido oposto, o
saldo das operacoes com recursos direcionados seguiu em alta, impulsionado pelas operacdes do PEAC-FGI,
do crédito rural e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

15/ Na andlise presente nesse capitulo, no crédito a pessoas fisicas com recursos livres, o crédito de longo prazo é composto por crédito
pessoal ndo consignado, crédito consignado, financiamento de veiculos e de outros bens, e arrendamento mercantil; enquanto o
crédito emergencial inclui cheque especial, cartdo de crédito rotativo e parcelado.

16/ O conceito de fluxo financeiro foi apresentado no boxe Fluxo financeiro e impulso de crédito, publicado no Rl de setembro de 2021.
O boxe Fluxo financeiro e impulso de crédito em 2024 foi publicado no RPM de mar¢o de 2025, com dados até janeiro de 2025.
17/ Como definido de forma detalhada nos boxes citados na nota de rodapé anterior, o impulso de crédito é definido como a variacao
no fluxo financeiro. Este, por sua vez, é definido como a diferenca entre as concessoes de crédito feitas pelas instituicoes financeiras

e os pagamentos relativos a operacgdes de crédito feitos pelos devedores ao SFN.
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Grafico 1.2.30 — Saldo do crédito livre do SFN Grafico 1.2.31 — Saldo do crédito direcionado do SFN
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Em 2025, as concessoes do crédito livre a pessoas Fisicas desaceleraram, mas com dindmicas distintas
entre as modalidades. O crescimento real das concessdes das modalidades de longo prazo recuou de
21,6%, em 2024, para 1,1% em 2025 (Grafico 1.2.32). Houve moderacdo disseminada entre as modalidades
desse grupo, exceto no consignado privado, que ganhou tracdo apds as mudancas introduzidas em marco,
discutidas em boxe do Relatério de setembro de 2025 (Grafico 1.2.33)."® As concessoes de longo prazo
chegaram a recuar no meio do ano, em razdo da queda nas concessdes do consignado para aposentados
e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), associada a novos controles na aprovacao de
crédito. Posteriormente, houve leve recuperacdo, com retomada parcial no consignado do INSS e aumento
nos financiamentos de veiculos. O ritmo de crescimento das concessodes do crédito emergencial, por sua vez,
subiu de 2,4% em 2024 para 6,0% em 2025, com maior utilizacdo das linhas de cartdo de crédito financiado

e cheque especial. Boxe deste Relatério traz uma anélise da heterogeneidade na resposta das concessoes
de crédito a politica monetaria.™

Grafico 1.2.32 — Concessao de crédito livre - PF Grafico 1.2.33 — Concessao de crédito livre a pessoas
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O financiamento das empresas no segmento de crédito livre arrefeceu de fForma mais acentuada em 2025,
com parte da demanda migrando para o crédito direcionado e para o mercado de capitais. O crescimento
real das concessoes no crédito livre para pessoas juridicas diminuiu de 13,1%, em 2024, para 2,6% em 2025. As
contratacoes das operacoes de desconto de recebiveis recuaram significativamente a partir de junho, mesmo
apos a retirada do aumento da aliquota do Imposto sobre Operacoes Financeiras (IOF) sobre as operacoes
de risco sacado (Grafico 1.2.34).° Parte da demanda de crédito das empresas de micro, pequeno e médio
porte deve ter sido atendida pelas operacdes do PEAC-FGI, enquanto a das empresas de grande porte pelo

18/ Mais informacoes no boxe Novo crédito consignado privado, publicado no RPM de setembro de 2025.

19/ Veja o boxe Politica Monetéria e o canal de crédito: resposta das concessdes bancarias as mudancas na taxa Selic.

20/ Em maio o Governo Federal elevou as aliquotas do IOF e do IOF Adicional nas operacdes de crédito para pessoas juridicas e equiparou
as operacgoes de “risco sacado” a operacdes de crédito, passando a cobrar o imposto nessas operacgoes. Posteriormente, o Governo
retirou o aumento na aliquota adicional e isentou sua incidéncia sobre as operagoes de “risco sacado”. Na sequéncia, o Congresso
Nacional sustou os efeitos dos decretos do Governo, restabelecendo a redacdo vigente anteriormente. Depois de quase dois meses
de discussao juridica, o aumento do IOF cobrado nas operacdes de crédito as empresas se tornou permanente em meados de julho,
apos decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF). Nessa decisdo, as operagoes de risco sacado, que sdo classificadas dentro de
operacdes de desconto de recebiveis, continuaram isentas da cobranca.
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mercado de capitais (Grafico 1.2.35). A captacdo por meio da emissdo de debéntures e notas promissorias
atingiu patamar elevado no final de 2025, em ambiente de spreads reduzidos e forte demanda.

Grafico 1.2.34 — Concessao de crédito livre a pessoas Grafico 1.2.35 — Financiamentos corporativos nao
juridicas bancarios
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No crédito com recursos direcionados, as concessoes recuaram no segmento de pessoas Fisicas e
aumentaram no de pessoas juridicas. As concessoes para familias diminuiram 7,8% no ano, em termos reais.
As concessoes de crédito rural no mercado bancario recuaram de forma mais acentuada (Gréafico 1.2.36),
impactadas pelo aumento da inadimpléncia no segmento e pela migracdo de parte do financiamento para o
mercado de capitais, por meio da emissao de Cédula de Produto Rural (CPR). As operacdes de financiamento
imobiliario registraram queda na média do ano, afetadas pelo encarecimento do crédito, mas tiveram alguma
recuperacao nos ultimos meses. Esse movimento pode ja refletir uma respostainicial as mudancas nas regras
da modalidade, introduzidas em outubro.?” O aumento das operacdes com recursos do FGTS e ligadas ao
programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) também contribuiu para essa recuperacdo. Entre as empresas, as
concessoes de crédito direcionado aumentaram 27,9% em 2025, impulsionadas pelas opera¢des de PEAC-FGI,
BNDES e crédito rural (Gréafico 1.2.37).

Grafico 1.2.36 — Concessao de crédito a pessoas Grafico 1.2.37 — Concessao de crédito direcionado a
fisicas com recursos direcionados pessoas juridicas
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As taxas de juros do crédito livre acompanharam a trajetoéria da taxa Selic, com elevacdo inicial seguida
de relativa estabilidade ap6s a manutencdo da taxa basica em 15% a partir de julho. O aumento das
taxas foi mais expressivo no primeiro semestre, quando a taxa basica foi elevada em 3,0 p.p. A taxa média
das modalidades de longo prazo do crédito livre a pessoas fisicas aumentou 3,3 p.p. nesse periodo, e a do
crédito livre a pessoas juridicas, 2,6 p.p. (Graficos 1.2.38 e 1.2.39). No segundo semestre, as taxas do crédito
livre passaram a apresentar pequenas oscilagcoes, sem tendéncia definida, a excecdo do crédito pessoal ndo
consignado. Nessa modalidade, um de seus componentes, que é a antecipacao do saque aniversario do FGTS,
passou a operar sob maiores restricdes a partir de novembro. Consequentemente, essas operacdes, que
possuem taxas de juros significativamente inferiores a média do crédito pessoal ndo consignado, diminuiram.

21/ A Resolucdo CMN 5.255, de 10/10/2025, alterou os critérios para contratacao de operacdo de crédito imobilidrio com recursos de
depositos de poupanca, e a Resolugdo BCB 512, de 10/10/2025, alterou as regras do recolhimento compulsério sobre recursos de
depésitos de poupanca. Os resultados da mais recente Pesquisa Trimestral de Condicdes de Crédito (PTC), que teve coleta de dados
em janeiro e fevereiro desse ano, mostram que as condi¢oes de oferta se tornaram mais flexiveis no quarto trimestre de 2025, com
destaque para a reducdo das restri¢coes associadas ao custo ou a disponibilidade de funding, e que a expectativa é que se tornem
ainda mais flexiveis no primeiro trimestre deste ano.
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Esse efeito composicdo explica o aumento das taxas de juros médias das concessdes de crédito pessoal ndo
consignado nos ultimos meses.

Grafico 1.2.38 — Taxas de juros do crédito livre - PF Grafico 1.2.39 — Taxas de juros do crédito livre - PJ
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A inadimpléncia do crédito do SFN subiu ao longo de 2025, refletindo tanto o aumento conjuntural dos
atrasos quanto os efeitos das novas regras de contabilizacdo de instrumentos Financeiros vigentes a
partir de janeiro. A taxa de inadimpléncia subiu 1,1 p.p. em 2025, encerrando o ano em 4,0% (Grafico 1.2.40).
Desse aumento, estima-se que 51% decorram das novas regras introduzidas pela Resolu¢gdo CMN 4.966,
conforme metodologia descrita no boxe “Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras
de contabilizacdo de instrumentos financeiros”, do Relatdrio de setembro de 2025.22 No detalhamento por
segmento, o aumento foi mais acentuado na carteira de crédito a pessoas fisicas, com altade 1,5 p.p. (impacto
estimado da mudanca normativa: 46%). Nesse segmento, os atrasos no crédito livre cresceram, principalmente
em cartdo de crédito e crédito pessoal ndo consignado, modalidades constituidas na maior parte por operacoes
sem garantia. No crédito direcionado a pessoas fisicas, a inadimpléncia do crédito rural aumentou de forma
acentuada e atingiu valores recordes (Grafico 1.2.41). Entre as pessoas juridicas, a inadimpléncia aumentou
0,4 p.p. no ano (impacto estimado da mudanca normativa: 74%).

Grafico 1.2.40 - Inadimpléncia do crédito no SFN
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Osindicadores de endividamento e comprometimento da renda das Familias aumentaram pelo segundo
ano consecutivo, permanecendo em niveis elevados. Apesar da evolucdo favoravel do mercado de trabalho
e em especial da renda, o endividamento das familias aumentou 1,3 p.p. no ano, aproximando-se do recorde
na série, em contexto de mudancas no crédito consignado privado e maior demanda por crédito emergencial.
O comprometimento da renda com pagamentos de operac¢oes de crédito, mais sensivel aos movimentos nas
taxas de juros e a maior expansao do crédito emergencial, tipicamente com taxas mais elevadas, alcancou
nivel recorde no quarto trimestre (Grafico 1.2.42).

22/ Osdados de inadimpléncia apresentados correspondem aos divulgados nas Estatisticas monetarias e de crédito. O impacto da mudanca
da Resolugdo 4.966, no entanto, foi calculado utilizando microdados do Sistema de Informacgdes de Créditos (SCR), seguindo célculo
apresentado no boxe em questao, e depois compatibilizado para os dados publicados na estatistica de crédito. Para mais informacoes

sobre o impacto da Resolugao 4.966, veja também boxe Mudanca na proxy de ativos problematicos na edicdo de novembro de 2025
do Relatério de Estabilidade Financeira (REF).
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Grafico 1.2.42 — Endividamento e comprometimento

de renda
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Nesse contexto, a desaceleracdo do saldo do crédito em 2025 foi menor do que a antecipada, com reflexos
na projecao de crescimento em 2026, que foi revisada para cima, conforme detalhado em boxe neste
Relatorio. O crescimento de 10,3% do saldo em 2025 superou a expectativa de alta de 9,4% apresentada
no Relatério de dezembro. Por sua vez, a projecao para 2026 foi elevada de 8,6% para 9,0%, refletindo
principalmente a expectativa de desempenho mais robusto do crédito a pessoas fisicas e do crédito a pessoas
juridicas com recursos direcionados.

Fiscal

Mais uma vez, o cenario fiscal ndo teve mudancas significativas desde o Relatoério anterior. Assim como
em 2024, no ano passado o Governo Central registrou déficit primario, mas cumpriu a meta fiscal estipulada
para essa variavel. Esses dois anos também foram caracterizados por crescimento real das receitas liquidas
do Governo Central. Para 2026 novamente sdo esperados crescimento real da arrecadacao e resultado
primario negativo. A divida piblica como proporcdo do PIB continuou subindo, como esperado, e se mantém a
perspectiva de que sua trajetéria serd de aumento. Da mesma forma, o julgamento dos analistas ao considerar
também aspectos qualitativos sugere relativa estabilidade no cenério fiscal (Grafico 1.2.43). Segundo as
edicoes de janeiro e marco de 2026 do Questionario Pré-Copom (QPC), a maioria dos respondentes, ao
avaliar a situacao fiscal considerando tanto o cendario central quanto os riscos envolvidos, julga que ndo houve
mudancas relevantes desde o Relatério anterior.

Gréfico 1.2.43 — QPC: Avaliacao da situacao fiscal

Proporgao de respostas (%) em cada QPC

100%
90% | I
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%
10%
0%

248

DO NM D ON O
T 00O LW LO LD O WO O
ANANNNNNNNNN

u Melhorou = Sem mudangas relevantes = Piorou
Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé

avalia a evolugéo da situagéo fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto

seu cenadrio central quanto os riscos envolvidos?".
O défFicit primario do setor publico consolidado aumentou marginalmente em 2025, refletindo sobretudo
uma ampliacdo moderada do déficit do Governo Central. Parte dessa ampliacdo do déficit do Governo
Central entre 2024 e 2025, de R$45 bilhdes (0,4% do PIB) para R$59 bilhdes (0,5% do PIB), decorreu de
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efeito base, uma vez que o volumoso pagamento de precatérios realizado em dezembro de 2023 incluiu a
antecipacao de algumas despesas desse tipo que ocorreriam em 2024.%2 Em sentido oposto, houve aumento
do superavit dos governos regionais — concentrado no resultado dos municipios — e reducdo do déficit das
empresas estatais, mas ambas as variacoes também tiveram magnitude bastante limitada (Tabela 1.2.3).

Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario
Acumulado no ano

R$ bilhdes

Segmento 2023 2024 2025
Governo Central 265 45 59

d/q Governo Federal -42 -253 -259

d/q INSS 306 297 317
Governos regionais -18 -6 -10
Empresas estatais 2 8 6
Total 249 48 55

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

Assim como ocorrido em 2024, o Governo Central cumpriu a meta de resultado primario de 2025,
aproximando-se mais do centro da meta do que do respectivo limite inferior. O déficit de R$59 bilhdes,
na métrica divulgada pelo BC, foi inferior ao esperado pelos analistas ao longo de 2025. Segundo a mediana
das projecoes do QPC, o déficit esperado em janeiro (R$79 bilhdes) foi revisado para baixo ao longo do ano,
alcancando R$69 bilhoes em dezembro. Na métrica usada para afericdo do cumprimento da meta, o resultado
efetivo de 2025 equivaleu a um déficit de R$13 bilhdes, mais préximo do centro da meta, zero, do que do
limite inferior, déficit de R$31 bilhoes.

O ligeiro aumento do déficit primario do Governo Central ocorreu a despeito do comportamento
Favoravel da arrecadagdo. A receita liquida cresceu 2,8% em termos reais (Tabela 1.2.4), influenciada pela
expansao da atividade econémica, pelas condicoes ainda favoraveis do mercado de trabalho e pelos efeitos
das medidas de aumento de arrecadacdo, em especial a elevacao das aliquotas do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF). Ao mesmo tempo, a despesa total aumentou 3,4% em 2025, também em termos reais, com
destaque para beneficios previdenciarios (4,1%) e gastos com pessoal (4,3%), que refletem, respectivamente,
a valorizacdo real do salario minimo e os reajustes remuneratorios concedidos aos servidores do Executivo.
As despesas com Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) seguiram em forte expansao (9,1%). Por fim,
as despesas discricionarias também aumentaram de forma expressiva (6,1%), tendo acelerado no segundo
semestre, sobretudo nas areas de satde e educacdo, apés um inicio de ano com execucdo em ritmo reduzido
em virtude do atraso na aprovacao do orcamento.

Em termos de resultado primario, o inicio deste ano se assemelhou a 2025. Em janeiro de 2026, o setor
publico consolidado teve superdvit primario de R$104 bilhdes, mesmo valor de 2025. Em particular, o Governo
Central exibiu resultado positivo de R$87 bilhdes, ante R$83 bilhdes no janeiro anterior. Esse superdvit deve
ser analisado considerando que a sazonalidade do primeiro més do ano é positiva em razado do calendario de
pagamento de alguns tributos. A receita liquida do Governo Central seguiu com desempenho favoravel no
inicio de 2026, com destaque, na comparacao com janeiro do ano passado, para o crescimento da arrecadacao
do IOF, em virtude do aumento de aliquotas em julho de 2025. Também no ambito do Governo Central, as
despesas continuaram crescendo mais do que as receitas—2,9% e 1,2%, respectivamente, ante janeiro de 2025
— e acima do preconizado pelo arcabouco fiscal, cujo limite é de 2,5%. No més, destacaram-se os aumentos,
ante mesmo més do ano anterior, de beneficios previdenciarios e gastos com pessoal.

23/ Em dezembro de 2023 foram pagos R$92 bilhGes em precatérios, em razao de decisdo do STF que declarou inconstitucionais
dispositivos das EC 113 e EC 114, de 2021, que haviam estabelecido regime para o pagamento de precatérios por meio da limitagao
do montante pago.
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Tabela 1.2.4 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano
R$ bilhges - Valores correntes

2024 2025 reé\llla(f’./o )

1. Receita Total 2.679 2.902 3,2
1.1 - Receita administrada pela RFB 1.690 1.860 4,8
1.2 - Arrecadagéo liquida para o RGPS 641 710 54
1.3 - Receitas ndo administradas pela RFB 348 333 -8,9

2. Transferéncias por reparticdo de receita 518 570 4,8
3. Receita liquida (1-2) 2162  2.333 2,8
4. Despesa total 2.205 2.394 3,4
d/q Ex Precatérios 2.134 2.293 2,3

4.1 Beneficios previdenciarios 939 1.027 41
d/q Ex Precatérios 912 985 2,8

4.2 Pessoal e encargos sociais 367 403 4,3
d/q Ex Precatérios 363 393 3,0

4.3 Outras despesas obrigatérias 358 391 3,7
d/q Ex Precatérios 319 342 2,2

4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programacéo financeira 540 574 1,2
d/q Bolsa Familia 168 158 -10,4

d/q Discricionarias 184 205 6,1

5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) -43 -62 32,3

Fonte: STN

Para 2026, tanto o governo quanto a mediana das proje¢oes dos analistas apontam mais um ano
com déficit primario, ainda que divirjam em sua magnitude. A projecdo do governo, que consta na Lei
Orcamentdria Anual (LOA) aprovada em dezembro, é de déficit primario de R$23 bilhdes, menor do que o
resultado efetivo dos anos anteriores. Como a proje¢do inclui R$58 bilhdes em despesas desconsideradas
para afericdo do cumprimento da meta, o resultado equivale, nesse critério, a um superavit de R$35 bilhodes.
Desse modo, a meta, que é de superavit de R$34 bilhdes, equivalente a 0,25% do PIB, seria cumprida. Ja a
mediana das estimativas de analistas de mercado segundo o QPC indica déficit primario de R$70 bilhdes, ou
R$10 bilhoes na métrica de afericdo do cumprimento da meta. Esse Gltimo valor é inferior ao piso do intervalo
de tolerancia da meta de resultado primario, que para 2026 é zero.?* A mediana das projecoes dos analistas
difere da expectativa do governo principalmente nas receitas (Tabela 1.2.5).

Tabela 1.2.5 — Projegdes de Resultado Primario do
Governo Central
Acumulado em 2026

R$ bilhées - Valores correntes

LOA QPC
Receita Liquida 2.591 2.515
Despesa total 2614 2590
Resultado Primario -23 -70
Desconto para Meta 58 -
Resultado compativel com a meta 35 -10

Fontes: STN e BC

24/ O governo incluiu dispositivo na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2026 que permite considerar o piso da meta para efeito
de seu cumprimento.
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Para cumprir a meta de 2026, o governo propos e o Congresso Nacional aprovou, no final do ano
passado, uma série de medidas de aumento de arrecadacdo, com efeitos previstos para este ano. A Lei
Complementar (LC) 224/2025 reduziu beneficios fiscais e aumentou a tributacdo sobre casas de apostas
(bets), com elevacao gradativa da aliquota sobre a receita bruta das empresas, de 12% para 15% em 2026,
chegando a 18% em 2028. Houve também aumento da tributacdo sobre fintechs e sobre Juros sobre Capital
Préprio (JCP). Em janeiro de 2026, foi sancionada a LC 225/2026 (Lei do Devedor Contumaz), que tende a
elevaraarrecadacdo no setor de combustiveis ao reforcar o combate a sonegacdo. ALOA também incorporou
previsdo de aumento de R$14 bilhdes na arrecadacdo com Imposto de Importacdo. Em fevereiro de 2026,
0 governo anunciou os produtos cujas aliquotas de importacdo seriam majoradas. Para mitigar os efeitos
da alta recente dos precos internacionais dos combustiveis, o governo zerou, em marco, as aliquotas de PIS
e Cofins sobre o diesel e implementou uma subvencdo a produtores e importadores desse produto. Para
neutralizar o impacto dessas medidas no resultado primdario, estimado em R$30 bilhdes pelo governo, foi
instituida tributacdo de 12% sobre a exportacao de petréleo bruto.

A trajetoria crescente da divida publica deve continuar nos préximos anos. Apds atingir recorde em 2020
de 87% do PIB no contexto da pandemia da Covid, a divida bruta do governo geral (DBGG) diminuiu até 2022,
quando se situou em 72% do PIB. Desde entdo, essa variavel aumentou, atingindo 76% em 2024 e 79% em
2025. A projecao mediana segundo o relatério Focus aponta a razdo entre DBGG e PIB em 84% em 2026 e
93% em 2030 (Grafico 1.2.44). Em seu cendrio de referéncia, o mais recente Relatério de Projecdes Fiscais
da Secretaria do Tesouro Nacional, divulgado em janeiro deste ano, mostra a projecdo dessa mesma métrica
em 86% em 2026 e 88% em 2030.%°

Grafico 1.2.44 — Projegoes de divida
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Contas externas

Apesar do aumento das exportagdes, o déficit na conta de transagoes correntes do balan¢o de pagamentos
em 2025 ficou praticamente estavel ante 2024, influenciado pela atividade economica, que, apesar da
moderagao, se expandiu no ano passado. O déficit em transacdes correntes encerrou o ano passado em
US$69 bilhdes (Tabela 1.2.6), equivalente a 3,0% do PIB, com uma composicdo em suas principais rubricas
similar a observada em 2024. Na compara¢do com o ano anterior, as exportacdes cresceram, mas menos do
que as importagdes, que atingiram nivel recorde no ano, com destaque para as compras provenientes da
China. A atividade econdmica doméstica ainda relativamente aquecida, que influenciou as importacdes de
bens, também se refletiu nos elevados gastos nas contas de servicos e renda primaria. No fim de 2025 e no
comeco de 2026, todavia, houve diminuicdo do déficit em transacdes correntes, consequéncia de um recuo
nas importacdes (Grafico 1.2.45). Na conta financeira, 2025 foi caracterizado pela entrada liquida de recursos
de ndo residentes tanto em investimentos diretos no pais (IDP), que novamente superaram o déficit em
transacdes correntes, como em investimentos em carteira, que foram positivos pelo terceiro ano seguido e
continuaram significativos em janeiro deste ano.

25/ O relatoério, disponivel aqui, traz também cenarios alternativos e analises de sensibilidade dos resultados.
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Tabela 1.2.6 - Contas externas Grafico 1.2.45 — Transages correntes

US$ bilhdes, MM3M a.s.

US$ bilhdes 12
9
Discriminagao 2022 2023 2024 2025 6
Transagdes correntes -42 -27 -66 -69 3
0
Balanga comercial 52 92 66 60 3
Exportacdes 340 344 340 351 5
Importagdes 289 252 274 291 9
Servigos -42 -44 -55 -53 -12
. i Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
dos quais: viagens -9 -1 -12 -14 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
dos quais: transportes -19 -13 -15 -14 [ Bal. Comercial S Servigos
Rendas Trans. Correntes
Renda primaria -57 -79 -81 -81
dos quais: juros -20 -30 -31 -28
dos quais: lucros e dividendos -37 -50 -51 -54
Investimentos — passivos 96 86 91 130
IDP 76 63 74 78
Inv. Carteira -3 14 8 15
Outros inv. Passivos' 24 9 9 37

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Em cenario de crescimento da demanda doméstica e forte impulso exportador da China, o valorimportado
registrou recorde histérico em 2025, mas a tendéncia de alta que vinha desde o final de 2023 foi
substituida por relativa estabilidade ao longo do ultimo ano. Em linha com o crescimento do PIB, do consumo
e dosinvestimentos, o volume importado de bens também cresceu no ano passado, mesmo desconsiderando
a importagdo de duas plataformas de petréleo, que totalizaram USS$5 bilhdes. Em particular, houve forte
expansao na quantidade importada de produtos provenientes da China (Grafico 1.2.46), repercutindo aintensa
expansao chinesa em diversos mercados, no contexto de redirecionamento comercial global. Ademais, os
precos de bens importados da China tém recuado (Grafico 1.2.47), assim como os precos ao produtor de
bens industriais no pais asiatico. Essa diminuicdo de precos ajudou a manter as importacdes brasileiras de
insumos industriais e de bens de capital em patamar alto ao longo de 2025. Contudo, em dezembro de 2025
e janeiro de 2026, houve reducdo das importac¢oes, indicando que a moderacao da atividade doméstica pode
ter comecado a afetar mais claramente as importacoes.

Grafico 1.2.46 — indices de quantum de importagio ex- Grafico 1.2.47 — indices de prego de importagao (CIF)
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Mesmo com os precos das principais commodities abaixo dos niveis de anos anteriores, o valor exportado
em 2025 cresceu, refletindo o Forte aumento no volume vendido de produtos basicos (Grafico 1.2.48). Em
particular, houve aumento expressivo nos embarques de minério de ferro, carnes, soja e petréleo, condizente
com o crescimento elevado da producdo doméstica da agropecuaria e da industria extrativa. A despeito dos
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precos relativamente reduzidos dessas commodities, os termos de troca da economia brasileira continuam
acima do periodo pré-pandemia, em grande medida devido a queda dos precos de bens importados da
China. Caso esse efeito seja excluido, os termos de troca estariam abaixo dos niveis de 2019 (Grafico 1.2.49).
No contexto da elevacdo das tarifas comerciais praticadas pelos EUA ao longo do ano passado, verificou-
se queda pronunciada nas vendas ao mercado norte-americano, mas o crescimento das exportacoes para
outros destinos ajudou a mitigar o impacto negativo e o total exportado cresceu (Grafico 1.2.50). Os produtos
brasileiros vendidos aos EUA registraram pico de 22% na tarifa efetiva média de importacdo em outubro
de 2025, impactados pelas aliquotas anunciadas em abril e majoradas no final de julho (Grafico 1.2.51). As
aliquotas foram, entdo, reduzidas no final de novembro, quando alguns produtos foram retirados da lista de
taxacoes. A decisdo da Suprema Corte dos EUA em fevereiro deste ano e suas repercussdes devem implicar
nova diminuicdo da aliquota média efetiva aplicada sobre importacdes de produtos brasileiros pelos EUA.?¢

Grafico 1.2.49 — Termos de troca
indice (2019 = 100), MM3M

Grafico 1.2.48 — indices de quantum de exportagao
indice (2019 = 100), MM3M a.s.

150 1 125 -
140 A 120 4
130 4 115 4
120 1 110 1
110 4 105 A
100 A
100 A
95 4
90 +
90 4
80 1 85 A
P EEEEEEEEEEEEE——... Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Ex-China Total
Basicos Total Manufaturados Fonte: BC, metodologia Funcex

Fonte: BC, metodologia Funcex

Grafico 1.2.50 — Exportagées brasileiras com destino
aos EUA

O indice ex-China foi calculado excluindo o efeito do pais apenas na importagéo.

Grafico 1.2.51 — Tarifa de importacao de produtos
brasileiros pelos EUA

US$ bilhdes, MM3M, a.s. %
4 25
20

3
15
10

2
5

1 +r—r-r-r—-r—-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r--r-r-r-r-r-r-r+-r-r—-r -’ """

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Secex/MDIC e BCB Fonte: Census Bureau

O déficit na conta de servicos em 2025 foi ligeiramente inferior ao de 2024, com menores gastos liquidos
em servicos culturais e transportes, mas permaneceu elevado (Grafico 1.2.52). Em relacdo a 2024, a
mudanca na legislacdo das apostas esportivas (bets) explica a reducdo no gasto com servicos culturais a
partir de janeiro de 2025%. Na mesma direcdo, houve reducdo nos gastos com transportes, resultado da
normalizacdo dos precos de fretes. Por outro lado, a valorizacdo do real e o mercado de trabalho aquecido
explicam o aumento nos gastos com viagens ao longo de 2025. O boxe “Déficits de servicos e de renda primaria
no balanco de pagamentos: dindmica recente e possivel persisténcia”, publicado neste Relatorio, ilustra que,
a despeito da maior parte das flutuacoes na conta de servicos estar associada a fatores conjunturais, alguns

26/ A decisdo da Suprema Corte dos EUA proferida em fevereiro de 2026 definiu que o presidente americano excedeu sua autoridade
ao impor tarifas por meio de uma lei reservada para emergéncias nacionais. Apos essa decisdo, o governo americano, usando outro
instrumento, anunciou tarifa de importacdo generalizada de 10%, mas manteve importantes excecdes, como o setor de energia.
Nesse contexto, a tarifa média cobrada pelos EUA na importacdo de produtos brasileiros deve sofrer nova reducdo a partir de
fevereiro deste ano.

27/ A partir de 1° de janeiro de 2025 entraram em vigor os normativos da Secretaria de Prémio e Apostas (SPA) a fim de regular o sistema
de betsno pais. Apenas as empresas devidamente autorizadas pela SPA passaram a estar aptas a operar legalmente no Brasil. Com
isso, empresas do setor ndo precisavam mais operar de fora do pais, o que pode explicar a reducdo dos fluxos de saida de recursos
nessa modalidade.
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determinantes de carater possivelmente estrutural também estdo presentes e podem trazer persisténcia ao
déficit mais elevado observado em alguns tipos de servicos.

Grafico 1.2.52 — Servigos Grafico 1.2.53 — Renda primaria
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Na conta de renda primaria, o déficit ficou estavel em 2025 em rela¢do ao ano anterior, mas com reducdo na
conta de juros e aumento nas despesas liquidas com lucros e dividendos (Grafico 1.2.53). Apesar de alguma
desaceleracdo da atividade doméstica, a lucratividade das empresas que atuam no pais e tém participacao
societaria de ndo residentes permaneceu alta. Esse tema também é discutido no boxe “Déficits de servicos
e de renda primaria no balanco de pagamentos: dindmica recente e possivel persisténcia” deste Relatério.
Os juros externos, por outro lado, beneficiaram-se do afrouxamento da politica monetaria norte-americana,
que comecou em 2024, e as despesas liquidas se reduziram, especialmente nos Gltimos meses do ano.

Por fim, em 2025 houve entrada liquida de recursos de n3o residentes tanto em investimentos diretos,
que novamente superaram o déficit em transagdes correntes, como em investimentos em carteira, que
foram positivos pelo terceiro ano seguido. No ano passado, o IDP atingiu US$78 bilhdes, equivalente a
3,4% do PIB, com aumento ante 2024 em operacdes intercompanhia e nas entradas de participacado de capital
ex-lucros reinvestidos (Grafico 1.2.54). Os lucros reinvestidos, por sua vez, foram afetados negativamente
pelas remessas recorde de lucros em dezembro, possivelmente ampliadas em decorréncia de mudancas na
taxacdo de lucros. Os investimentos em carteira registraram o terceiro ano de entradas liquidas em 2025,
principalmente devido ao fluxo positivo para titulos no pais, beneficiado pelo expressivo diferencial de juros
entre o Brasil e as economias avancadas (Grafico 1.2.55). Em janeiro de 2026, o fluxo relevante de entrada
continuou: investimentos em carteira tiveram entradas liquidas de US$9,0 bilhdes, com US$6,9 bilhdes em
titulos no pais, maior valor para o més de janeiro dos Ultimos onze anos.

Gréfico 1.2.54 — Investimento direto no pais Grafico 1.2.55 — Investimentos em carteira - passivo
USS$ bilhdes, MM3M a.s. USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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As proje¢oes para as contas externas em 2026 foram revisadas e seu detalhamento esta disponivel
em boxe neste Relatério. Em linha com os dados mais atuais e com as conjunturas doméstica — incluindo a
perspectiva de continuidade da moderacdo da atividade econémica brasileira — e internacional, espera-se
déficit em transacoes correntes de US$58 bilhdes (2,2% do PIB), ante projecao de US$60 bilhdes (2,4% do PIB)
no Relatério anterior. A projecdo atualizada representa um déficit menor do que o observado em 2025, de
USS$69 bilhdes (3,0% do PIB), e inferior a previsdo de ingresso liquido em IDP, de US$70 bilhdes (2,7% do PIB).
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Precos

A inflacdo ao consumidor continuou diminuindo no acumulado em doze meses e apresentou variagao
baixa no ultimo trimestre, mas as expectativas de inflacdo seguiram desancoradas. A inflacdo medida pelo
IPCA acumulada em doze meses, que teve pico recente de 5,53% em abril de 2025, diminuiu mais uma vez,
passando de 4,46% em novembro para 3,81% em fevereiro. Segundo a variacdo trimestral dessazonalizada e
anualizada, o IPCA aumentou somente 2,88% em fevereiro, com influéncia da queda dos precos de alimentos,
enquanto a média dos nucleos subiu 4,22%. Parte da desinflacdo em curso desde meados de 2025 reflete o
movimento da taxa de cdmbio, que tem efeito relevante sobre o IPCA e a média dos nucleos, mas impacta
mais fortemente os precos de produtos comercializdveis, como alimentos e bens industriais.?® Por outro
lado, apesar da moderacdo em algumas métricas, a inflacdo de servicos segue elevada, ainda afetada pelo
mercado de trabalho aquecido e pelo hiato do produto positivo. Segundo o Relatério Focus, houve leve recuo
na mediana das expectativas de inflacdo para 2026, que permanece acima da meta. Para horizontes mais
longos, contudo, as expectativas ndo se alteraram e continuaram desancoradas.

Precos de commodities apresentaram alta, apos quatro trimestres de queda nas cotagdes em reais.?” O
indice de Commodities—Brasil (IC-Br) em reais aumentou 6,4% desde o Relatério anterior, refletindo a alta de
9,0% do indice em dodlares, apenas parcialmente compensada pela apreciacdo de 2,4% da moeda doméstica
(Grafico 1.2.56).° A alta do IC-Br em délares no trimestre foi influenciada por forte elevacdo dos precos do
petréleo, consequéncia do conflito no Oriente Médio, e por aumento igualmente acentuado das cotacbes de
commodities metalicas, com contribuicoes relevantes tanto de metais preciosos quanto de metais industriais.>’
As commodities agropecuarias, por sua vez, apresentaram variacdo mais proxima da estabilidade, com altas de
precos do boigordo e do 6leo de soja compensadas por cotacdes menores do café e do cacau (Grafico 1.2.57).
Apesar do avanco no trimestre, o IC-Br em reais ainda acumula queda de 9% desde o pico em janeiro de 2025.

Grafico 1.2.56 — IC-Br e cambio Gréfico 1.2.57 — Variagao nos pregos de commodities
MM10D, 2023 = 100 Variagédo % da MM10D em US$ entre as datas de cortes dos Relatdrios
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28/ Veja o boxe Repasse cambial: estimativas por projecdes locais neste Relatério.

29/ Este paragrafo utiliza como referéncia o IC-Br, indicador que agrega precos de commodities relevantes para a dindmica da inflacao
brasileira. Os pesos das commodities no indice sdo listados nos metadados da série 27574 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS) do BC.

30/ Asvariacoes do IC-Br e do cambio discutidas nesta secdo referem-se a média moével de dez dias nas respectivas datas de fechamento
dos Relatérios.

31/ Desde o Relatério anterior, o preco da prata apresentou varia¢do de 51% em doélares. A cotacdo do ouro também apresentou variagao
elevada, mas seu peso no indice é reduzido. Os precos de metais industriais como estanho, aluminio e cobre também tiveram altas
relevantes no trimestre. Desde margo de 2025, as commodities metalicas subiram 56% nas cotagoes em délar. Excluindo ouro e prata,
avariacdo é de 31%, ainda bastante elevada, indicando que a alta no segmento é disseminada.
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Os pregos ao produtor no Brasil voltaram a apresentar queda no trimestre e acumulam deflagao em doze
meses. O indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI) recuou 1,18% no trimestre
encerrado em fevereiro, com queda em precos agropecuarios e alta em precos industriais (Grafico 1.2.58).
Em doze meses, acumulou recuo de 5,8%. A queda de precos no segmento agropecuario foi relativamente
disseminada no trimestre, com recuos na soja, em periodo de colheita, no café, com melhora de perspectiva
para a safra de 2026, e no leite in natura. Em doze meses, os precos do segmento agropecudrio acumulam
queda de 10,7%. No mesmo sentido, produtos alimenticios industrializados também apresentaram recuo
no trimestre, com destaque para os precos do acUcar, 6leo de soja, carnes suina e de aves. De forma geral, o
IPA ainda indica alivio nos precos de alimentos ao consumidor. Excluindo alimentos industrializados, fumo e
combustiveis, os precos ao produtor da industria de transformacdo apresentaram alta de 1,32%, apés dois
trimestres de queda. As variacdes acumuladas em doze meses no segmento ainda sugerem cendrio benigno
para os precos ao consumidor (Grafico 1.2.59), mas as altas mensais recentes podem refletir esgotamento
do repasse da apreciacdo do real e pressoes de alta nos custos de insumos para o setor.

Grafico 1.2.58 — Contribuicoes para variagoes Grafico 1.2.59 — IPA-DI
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Segundo dados dessazonalizados, a inflagdo ao consumidor teve mais um trimestre com varia¢do préxima
a meta, mas a média dos nacleos de inflagdo continuou mais alta. A inflacdo ao consumidor medida pelo
IPCA passou de 0,75% para 1,37% entre os trimestres finalizados em novembro e fevereiro, influenciada
pela sazonalidade de servicos (Grafico 1.2.60). Nas séries ajustadas sazonalmente, o IPCA apresentou
moderacdo no periodo, com variacoes anualizadas arrefecendo de 3,37% para 2,88%, enquanto a média dos
nlcleos de inflacdo aumentou, passando de 3,80% para 4,22% entre novembro e fevereiro (Grafico 1.2.62).3?
Como discutido abaixo, parte importante dessa variacdo baixa do IPCA no ultimo trimestre, segundo dados
dessazonalizados, reflete a queda dos precos dos alimentos. Na variacdo em doze meses, tanto a inflacdo
cheia do IPCA quanto a média dos nlcleos recuaram — de 4,46% para 3,81% no IPCA e de 4,73% para 4,46%
na média dos nucleos, ainda acima da meta de inflacdo (Gréafico 1.2.61).

Grafico 1.2.60 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais do IPCA
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32/ A média considera os nlcleos EX0, EX3, MS, DP e P55. A metodologia consolidada dos nicleos e de outras séries analiticas é descrita
na Nota Técnica Nucleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada, publicada em 19 de
dezembro de 2025. Ver boxe Metodologia consolidada das séries analiticas derivadas do IPCA neste Relatério.
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Grafico 1.2.61 — IPCA e nucleos Grafico 1.2.62 — IPCA e nucleos
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Os precos de alimentos ao consumidor apresentaram variacdo reduzida no trimestre, abaixo da
sazonalidade do periodo. Na série sem ajuste sazonal, os precos do segmento de alimentacdo no domicilio
aumentaram 0,47% no trimestre encerrado em fevereiro, ante queda de 0,77% nos trés meses até novembro
(Grafico 1.2.63). A alta de precos foi concentrada em alimentos in naturae na carne bovina, que costumam ter
variacoes mais elevadas nesse periodo do ano. Ainda assim, a variacdo de alimentos in natura, de 3,00% no
trimestre, foi bastante inferior ao que sugere o padrao sazonal. Entre os alimentos semielaborados, apesar da
alta na carne bovina, houve recuo no agregado, com retracoes em leite longavida, arroz e carne de frango. Os
precos de alimentos industrializados voltaram a apresentar variacao baixa, dando sequéncia a desaceleracdo
observada desde o inicio de 2025. Nas séries trimestrais com ajuste sazonal, houve queda anualizada de
2,96% em alimentacao no domicilio (Grafico 1.2.64), com variacdo negativa tanto em alimentos in naturaq,
mais volateis, quanto em semielaborados e industrializados. Em doze meses, o segmento da alimentacdo no
domicilio acumula queda de 0,11% até fevereiro, apos elevacdo de 2,46% até novembro.

Grafico 1.2.64 - Inflagao de alimentagao no domicilio

Grafico 1.2.63 — Contribuicdes para variagoes y
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Os precos de bens industriais apresentaram alta mais Forte no trimestre. A inflagdo do segmento no IPCA
passou de retracao de 0,20% no trimestre até novembro para alta de 1,43% no periodo equivalente terminado
em fevereiro (Grafico 1.2.65). O movimento foi relativamente disseminado, com destaque para a alta em
higiene pessoal, item com peso elevado e precos mais volateis. Aparelhos telefonicos e eletrénicos também
apresentaram aumentos de preco relevantes, apds quedas no trimestre até novembro. Houve alta forte do
etanol, movimento usual em periodo de entressafra da cana, e variacdes mais elevadas em eletrodomésticos,
automoveis, méveis e utensilios e artigos de limpeza. Parte do movimento de alta pode estar relacionada a
reversao de descontos do periodo promocional da Black Friday ou a outros efeitos sazonais.>* Ainda assim, nas
séries com ajuste sazonal, a variacdo anualizada de bens industriais passou de 1,41% para 3,09% (Grafico 1.2.66).
Medidas alternativas que excluem os itens mais volateis do segmento também indicam, em geral, variacoes

33/ No caso especifico do setor de eletronicos, além de fatores sazonais, hd também relatos de pressdes de custo, com alta expressiva
no preco de memorias RAM, insumo com peso significativo na producdo de celulares, televisores e computadores pessoais. Essas
pressoes podem ter influenciado os pregos no varejo, mas os precos ao produtor medidos pelo IPA (FGV) e pelo Indice de Precos ao
Produtor (IPP/IBGE) ainda ndo indicam claramente o repasse dessa alta de custos.
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mais elevadas do que no trimestre anterior, acima de 2% em termos anualizados. Em doze meses, a inflacdo
de bens industriais passou de 2,56% em novembro para 2,49% em fevereiro, em patamar ainda elevado para
0 segmento.

Grafico 1.2.65 — Contribui¢ées para variagoes Grafico 1.2.66 — Inflagdo de bens industriais
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A inflacdo de servicos seguiu elevada, com varia¢do trimestral influenciada por fatores sazonais e
componentes mais volateis. Entre novembro e fevereiro, a variacdo trimestral do segmento passou de
1,15% para 2,34% (Gréafico 1.2.67). A variacdo mais forte é explicada em grande medida pelos reajustes
de mensalidades escolares, que no IPCA se concentram na leitura de fevereiro. Também houve variacdo
mais elevada no nucleo EX3 Servicos, medida da inflacdo subjacente do segmento.>* Nesse caso, além da
sazonalidade, houve aindainfluéncia importante da alta de precos em seguro voluntario de veiculos —apenas
parcialmente compensada por oscilacdes no subitem cinema, teatro e concertos.> As séries da inflacdo de
servigos com ajuste sazonal indicam, em geral, moderacdo ou acomodagdo em patamar abaixo do observado
ao longo de 2025 - ainda que se mantenham acima da meta de inflacdo. Excluindo passagem aérea, a alta
dessazonalizada e anualizada de servicos passou de 5,74% no trimestre finalizado em novembro para 4,53%
no trimestre encerrado em fevereiro — leitura mais baixa desde o final de 2023. A medida EX3 Servicos, por
outro lado, encerrou o trimestre com variacdo anualizada de 5,21%, acelerando em relacdo ao trimestre
anterior, mas ainda bastante abaixo dos picos observados entre o final de 2024 e o inicio de 2025. Excluindo
os subitens cinema e seguros, que tém apresentado volatilidade recentemente, a variacdo de EX3 Servicos
passou de 5,17% para 5,16% em termos anualizados e com ajuste sazonal (Grafico 1.2.68). Medidas que
enfatizam os servicos mais intensivos em trabalho sequem apresentando variacdes anualizadas mais altas,
com alguns sinais de moderacdo nas Ultimas leituras do IPCA (Grafico 1.2.69)%¢. Em doze meses, 0s precos de
servicos acumularam alta de 6,01% até fevereiro, praticamente o mesmo valor do acumulado até novembro
(5,95%). Excluindo passagem aérea, a inflacdo em doze meses do segmento recuou de 6,07% para 5,68%,
ainda em patamar elevado (Gréfico 1.2.70).

34/ Nos relatérios e comunicacoes anteriores, o nicleo EX3 Servicos era usualmente denominado “servicos subjacente”. A Nota Técnica
Nucleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada, publicada em dezembro, introduziu a
nomenclatura “EX3 Servigos” para indicar mais claramente que essa medida compde o nicleo EX3 do IPCA e que hé outras possiveis
definicoes de inflacdo subjacente para o segmento de servicos. Ver boxe "Metodologia consolidada das séries analiticas derivadas
do IPCA" neste Relatério.

35/ O subitem seguro voluntério de veiculo apresentou retracdo de 9,33% no trimestre encerrado em novembro, seguida de elevacdo
de 5,88% no periodo equivalente terminado em fevereiro. Ja o subitem cinema, teatro e concertos teve alta de 4,51% no periodo
encerrado em novembro, em decorréncia de devolucdo dos descontos da Semana do Cinema de agosto, e queda de 2,63% no
trimestre mais recente, com o impacto dos descontos da Semana do Cinema de fevereiro.

36/ A série “Servicos reponderados - trabalho” foi apresentada no boxe Inflacdo de servicos reponderada por fatores de producdo do
Relatério de junho de 2024. A série “Servicos intensivos em trabalho” agrega as variagoes de servicos médicos e dentdrios, servicos
de saldo de beleza, empregado doméstico, mao de obra para reparos e costureira.
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Grafico 1.2.67 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.68 — Inflagao de servigos
trimestrais em servigos — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
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Os precos administrados apresentaram variagcao abaixo da observada no trimestre anterior, muito influenciados
pela tarifa de energia elétrica residencial. A variacdo do segmento passou de 1,93% para 0,48% entre os
trimestres encerrados em novembro e fevereiro, respectivamente (Grafico 1.2.71). A principal contribuicdo para a
desaceleracdo veio do subitem energia elétrica residencial, tanto pela oscilacdo de tarifas associada ao bénus de
Itaipu, quanto pela transicdo de bandeira mais favoravel.’” Em sentido oposto, houve altas mais acentuadas em
gasoling, 6nibus urbano e taxa de dgua e esgoto. O aumento no preco da gasolina reflete a majoracdo do Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) ad rem sobre o combustivel no inicio de janeiro e o aumento do
preco do etanol, em periodo de sazonalidade adversa. Em relacdo a taxa de 4gua e esgoto, a variacdo mais elevada
reflete a concentracdo de reajustes tarifarios no inicio do ano, com destaque para Sdo Paulo, que tem peso elevado
no subitem.?® No caso de 6nibus urbano, as tarifas sdo habitualmente reajustadas no inicio do ano. Em doze meses,
os precos administrados desaceleraram, passando de 5,34% em novembro para 4,38% em fevereiro (Grafico 1.2.72).

Grafico 1.2.71 — Contribuicdes para variagoes Grafico 1.2.72 — Pregos administrados - var. 12m
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37/ Em setembro de 2025, houve reversdo do desconto pontual nas tarifas de agosto, associado ao bonus de Itaipu. A reversdo do
desconto elevou a inflagdo do trimestre encerrado em novembro, que serve de base na comparacdo. A transicdo de bandeiras
também foi mais favoravel no trimestre recente: entre agosto e novembro, a bandeira tarifaria passou de vermelha 2 para vermelha
1, com efeito de baixa menor do que a transicao entre vermelha 1 e verde no trimestre encerrado em fevereiro.

38/ Apds a privatizacdo da Sabesp, a data-base dos reajustes tarifarios em S3o Paulo passou de maio para janeiro.
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As expectativas para a inflacdo apresentaram leve recuo para 2026 e continuam desancoradas em
todo o horizonte de projecdo. A mediana das expectativas para 2026 passou de 4,16% para 4,10%
desde o Relatorio anterior (Grafico 1.2.73). As expectativas apresentaram queda mais acentuada
até o final de fevereiro, chegando a 3,89%, mas voltaram a subir até a data de corte deste Relatorio,
possivelmente refletindo o resultado acima do esperado no IPCA-15 de fevereiro e a forte alta do
preco do petréleo nas duas primeiras semanas de mar¢o.?® O ligeiro recuo na mediana para o IPCA
no acumulado do periodo reflete projecoes mais baixas para os precos da alimentacdo no domicilio,
parcialmente compensadas por expectativas mais elevadas para os demais segmentos (Tabela 1.2.7).
Para o periodo 2027-2029, as medianas das expectativas de inflacdo mantiveram-se no mesmo patamar do
Relatério anterior, acima da meta de inflacdo de 3% em todos os horizontes considerados pela pesquisa
Focus (Grafico 1.2.74).

Grafico 1.2.73 — Mediana das expectativas anuais Focus Tabela 1.2.7 — Abertura da reviséo na projegéo do Focus

para o IPCA em 2026 para 2026
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Grafico 1.2.74 — Mediana das expectativas anuais Focus
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39/ No QPC, a projecao mediana para o preco do petréleo Brent no final de 2026 subiu de US$63 para US$70 entre os questionarios
de janeiro e mar¢o, sem alteracdo relevante na projecdo para o preco da gasolina no mesmo periodo. Essa divergéncia sugere
incorporacdo ainda parcial da alta recente do petréleo nas proje¢des de inflagdo.
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Ajuste sazonal e incerteza sobre o ritmo de crescimento no
inicio de 2026

Como aconteceu em 2025, espera-se novamente um forte crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) no primeiro
trimestre de 2026, em parte devido a expectativa de boa colheita agricola no periodo. Porém, as previsées
de crescimento sdo elevadas mesmo para o PIB ex-agropecudria. Nesse contexto, a atualizacdo do exercicio
apresentado no inicio do ano passado mostra que parte desse crescimento esperado para o PIB ex-agropecudria
pode ser atribuida ao método de ajuste sazonal.

O PIB desacelerou significativamente ao longo de 2025. Apos crescer 1,5% na margem' no primeiro trimestre,

apresentou variacoes mais modestas nos trimestres seguintes, com crescimento médio de 0,2% ao trimestre.

O desempenho elevado noinicio do ano refletiu, em grande medida, a expansao da agropecuaria, que cresceu

14,9% na margem no periodo, impulsionada pela safra recorde de soja.? Ainda assim, mesmo excluindo-se a

contribuicdo direta da agropecuaria— PIB ex-agropecudria®—, o crescimento no primeiro trimestre de 2025

permaneceu elevado (0,8%), seguido de desaceleracao ao longo do restante do ano, com média de 0,2% nos
QoQ (%) - ajuste sazonal direto

trimestres subsequentes (Grafico 1).

2023 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2024 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2025 T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4
PIB

Grafico 1 — PIB e PIB ex-agropecuaria 2026T1: variagado na margem

PIB ex-agro

Fonte: IBGE e BC

A leitura da trajetoria de desaceleracdo ao longo de 2025, todavia, depende do método de ajuste sazonal
utilizado. Como discutido em boxe do Relatério de Politica Monetaria (RPM) de marco de 20254, o ajuste
sazonal oficial do PIB, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), utiliza o método
direto, em que o ajuste sazonal é obtido dessazonalizando-se a série original, sem ajuste sazonal. Uma
alternativa seria o método indireto, no qual o PIB com ajuste sazonal é obtido pela agregacao das séries dos

1/ Neste texto, variacdo na margem sempre se refere a variacgdo em um trimestre ante o trimestre imediatamente anterior, usando
dados ajustados sazonalmente.

2/ O IBGE contabiliza a maior parte da colheita da soja no primeiro trimestre. Segundo o Levantamento Sistematico da Producdo
Agricola (LSPA), a safra de graos cresceu 18,2% em 2025 e deve permanecer em patamar historicamente elevado em 2026, com
recuo de 0,6%.

3/ Outros componentes do PIB podem ser influenciados pela dindmica da agropecuaria, como impostos, comércio, transportes e o
processamento industrial direto de alguns produtos agricolas, como alimentos e biocombustiveis. Veja o boxe Impacto da safra
agricola sobre a atividade econémica do Relatério de Inflagao (RI) de junho de 2017 e o boxe Efeitos indiretos dos setores produtores
de bens basicos para o crescimento da atividade em 2023 do Boletim Regional de 2023.

4/ Boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleracdo do PIB no inicio de 2025.
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seus componentes ja dessazonalizadas.® Considerando o ajuste indireto, a desaceleracdo ao longo de 2025 é
menos pronunciada no PIB e inexistente no PIB ex-agropecuaria (Grafico 2). No caso do PIB ex-agropecuaria,
ap6s uma desaceleracdo acentuada no quarto trimestre de 2024, o crescimento ficou relativamente estavel
ao longo de 2025, ao redor de 0,4% ao trimestre.

Grafico 2 — PIB e PIB ex-agropecuaria 2026T1: variagdo na margem

QoQ (%) - ajuste sazonal indireto

rli:llll,l...
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PIB PIB ex-agro

Projecoes sinalizam que o PIB voltara a apresentar crescimento expressivo no primeiro trimestre de 2026,
quando se considera o ajuste sazonal oficial. Segundo a coleta mais recente do Questiondrio Pré-Copom (QPC),
as medianas das projecdes para o crescimento na margem do PIB e do PIB ex-agropecuaria encontram-se
em 0,9% e 0,8%, respectivamente.® Contudo, parte dessa aceleracdo esta relacionada ao método de ajuste
sazonal, como ocorreu no ano anterior.

Para avaliar a relevancia dessa diferenca metodolégica, foram construidas diferentes simulacoes para os
componentes do PIB, correspondentes a possiveis combinacdes de trajetérias para as séries em nivel, sem
ajuste sazonal, a partir do primeiro trimestre de 2026. Para cada uma dessas simulacoes, construiram-se as
séries do PIB com ajuste sazonal pelos métodos direto e indireto.’

O Grafico 3 apresenta as variacdes na margem para o primeiro trimestre de 2026 resultantes dos ajustes
sazonais direto e indireto. Cada ponto corresponde a uma simulacdo, isto é, uma combinacao especifica de
trajetérias dos componentes do PIB. O Grafico 4 resume essa comparacao ao mostrar, para cada simulacao,
a diferenca entre as variagoes na margem nos dois métodos (direto menos indireto), de modo que valores
positivos indicam crescimento maior no ajuste direto. As variacdes na margem do PIB no ajuste direto superam
as calculadas pelo ajuste indireto na grande maioria das simulacdes. Para variacoes interanuais proximas a
mediana das projecoes do QPC (1,6%), o crescimento com ajuste direto deve ficar ao redor de 1,0%, ante
cerca de 0,7% no ajuste indireto.® Resultado semelhante se observa para o PIB ex-agropecudria: préximo
a mediana do QPC (1,7%), o crescimento permanece elevado no ajuste direto (0,8%), enquanto no ajuste
indireto é mais contido (0,5%), em patamar mais proximo ao observado ao longo de 2025.

5/ O boxe citado traz uma breve discussao sobre as vantagens e desvantagens dos dois métodos de ajuste sazonal.

6/ Utilizando-se as projecoes para as variacoes interanuais do PIB e do Valor Adicionado Bruto (VAB) da agropecuaria, é possivel calcular
as projecoes para o crescimento do PIB ex-agropecuaria de cada respondente do QPC, assim como a respectiva projecao para o
crescimento na margem de acordo com a metodologia de ajuste sazonal adotada pelo IBGE.

7/ A descricdo detalhada do exercicio encontra-se no boxe de marco de 2025 citado anteriormente.

8/ Para a associacdo entre a variacao interanual e a variacdo na margem, considerou-se a mediana das variacdes na margem de cada
simulagdo cujo interanual arredondado para uma casa decimal coincida com o valor de interesse. O mesmo procedimento foi realizado
no restante do texto.
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Grafico 3 — 2026T1: variagao na margem por tipo de ajuste sazonal

Ajuste sazonal usando dados até 2026T1
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Grafico 4 — 2026T1: Diferenca entre as variagdes na margem por tipo de ajuste sazonal
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Os pontos representam diferentes simulagoes.
A mediana (linha continua) foi calculada em intervalos de 0,1 da variagéo interanual.

Assim como em 2025, a diferenca entre os métodos de ajuste sazonal concentra-se no primeiro trimestre e
tende a ser pequena nos demais trimestres do ano (Grafico 5). Quando o ajuste sazonal é realizado utilizando
apenas informacoes disponiveis até cada trimestre, as taxas de crescimento obtidas pelos métodos direto
e indireto sdo semelhantes para os trimestres restantes de 2026. Ainda assim, a diferenca estimada para o
primeiro trimestre persiste quando se amplia o horizonte do ajuste sazonal, isto é, quando se incorporam
progressivamente os resultados dos trimestres subsequentes (Grafico 6).
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Grafico 5 — PIB ex-agropecuaria: variagdo na margem

Ajuste sazonal utilizando dados até o respectivo trimestre

A. 2026T1 B. 2026T2
25 1 25 1
2,0 A 2,0 A
15 1 15 1
i q 1,0 1
0,5 1 05 -
0,0 1 0,0 9
-0,5 4 -0,5 1
-1,0 1 -1,0 1
-1,5 1 -1,5 1
-2,0 1 -2,0 1
~ T T T T T T T T T T T T T T T T T T
:'_ -0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 3,5 4,0
X
g C. 2026T3 D. 2026T4
25 1 25 1
2,0 1 2,0 1
15 9 n 15 3
1094 ° s = 10 1
05 1 05 A
0,0 1 0,0 9
-0,5 1 -0,5 1
-1,0 1 -1,0 1
-1,5 1 -1,5 1
-2,0 1 -2,0 1
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0,0 0,5 1,0 ii5) 2,0 2 3,0 BI5) 4,0 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 815) 4,0
YoY (%)
Ajuste ° Direto o Indireto  Mediana === Direto === Indireto

Para cada tipo de ajuste os pontos representam diferentes simulagdes.
A mediana (linha continua) foi calculada em intervalos de 0,1 da variag&o interanual.

Grafico 6 — PIB ex-agropecuaria 2026T1: variagdo na margem por horizonte do ajuste sazonal
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A projecao do Banco Central do Brasil (BC) para o crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2026 é de 1,5%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, taxa levemente abaixo da mediana das projecoes do QPC.
Considerando a metodologia de dessazonalizacdo utilizada pelo IBGE, essa projecdo corresponde a um
crescimento na margem de 0,9% no ajuste direto e de 0,5% no ajuste indireto. Para o PIB ex-agropecuaria,
projeta-se crescimento interanual de 1,7%, em linha com o0 QPC, o que se traduz em taxas na margem de 0,8%
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Projecoes para a evolucao do PIB em 2026

A projecdo para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2026 permanece em 1,6%, mesmo valor divulgado
no Relatorio de Politica Monetdria (RPM) de dezembro, mantendo-se a expectativa de expansdo moderada ao
longo do ano.

A estabilidade da projecdo de crescimento anual decorre do resultado do quarto trimestre de 2025, préoximo ao
esperado, e da manutencao da perspectiva de expansao trimestral moderada ao longo de 2026. Esse cenario
é condicionado pela expectativa de politica monetaria em campo restritivo, pelo baixo nivel de ociosidade
dos fatores de producao, pela perspectiva de desaceleracdo da economia global e pela auséncia do impulso
agropecudrio observado em 2025. Assim como no RPM anterior, o cenario incorpora também estimativas dos
efeitos de medidas recentes com potencial de sustentar a demanda doméstica, como o aumento real do salario
minimo e a isencdo ou o desconto no Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) para as faixas iniciais de renda.

Embora o PIB agregado do quarto trimestre de 2025 tenha ficado alinhado as previsdes do Banco Central
do Brasil (BC), houve surpresas em seus componentes: em geral, os servicos superaram as expectativas, ao
passo que a industria e a demanda interna cresceram abaixo do previsto no RPM anterior. Essas surpresas
tém impacto nas projecoes dos componentes da oferta e da demanda para 2026. Além disso, o recente
conflito no Oriente Médio eleva o grau de incerteza em torno das previsoes. Se prolongado, seus impactos
predominantes, no pais e no exterior, devem ser consistentes com um choque negativo de oferta, aumentando
a inflacdo e reduzindo o crescimento, ainda que alguns setores da economia brasileira, especialmente o
petrolifero, possam se beneficiar.

Em termos de trajetéria do PIB ao longo do ano, projeta-se crescimento mais expressivo no primeiro trimestre
de 2026 — apos virtual estabilidade ao longo do segundo semestre de 2025 — seguido de altas contidas nos
trimestres seguintes. As medidas mencionadas, com potencial impacto sobre ademanda, bem como a previsdao
de crescimento da agropecuaria no primeiro trimestre — apesar da expectativa de alta anual moderada para
o setor —devem contribuir para a aceleracdo da atividade econ6mica nesse periodo. Contudo, o crescimento
esperado para o primeiro trimestre e para o restante do ano, especialmente ao se excluir a agropecuaria do
PIB, é sensivel a especificacdo do ajuste sazonal, conforme discutido em boxe deste Relatério.' Considerando
0 ajuste sazonal pelo método indireto, que agrega os componentes ja dessazonalizados, o PIB excluindo a
agropecudaria deve apresentar crescimento mais homogéneo ao longo do ano, padrdo que ja havia ocorrido
em 2025. Esses resultados sugerem que interpretacoes sobre o grau de aquecimento da atividade econémica,
especialmente no inicio de 2026, devem ser feitas com cautela.

Sob a dtica da oferta, a estabilidade na projecado de crescimento anual do PIB repercute reducao da estimativa
para a industria e elevacoes para servicos e agropecuaria. A expectativa de expansao da agropecuaria passou
de 0,5% para 1,0%, diante de projecoes mais favoraveis para a producdo agricola. Na industria, a projecao foi
revista de 1,9% para 1,2%, recuo que reflete a diminuicdo das expectativas de crescimento para a industria
de transformacdo e para a construcao, ambas influenciadas pelo desempenho no quarto trimestre aquém do
antecipado. Apesar da significativa revisao para baixo na projecdo de crescimento anual da construcdo, espera-
se que o setor avance ao longo do ano, impulsionado pelo segmento residencial e pelo aumento previsto nas
obras de infraestrutura. A projecdo para o setor de servicos teve revisdo mais moderada, passando de 1,6%
para 1,7%. Entre as atividades do setor tercidrio, destacam-se revisdes negativas para comércio e transporte

1/ Boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre o ritmo de crescimento no inicio de 2026.
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erevisoes positivas para servicos de informacao e servicos financeiros, em grande medida influenciadas pelas
surpresas observadas no resultado do quarto trimestre.

Ainda sob a 6tica da oferta, comparativamente ao resultado de 2025, a projecdo para 2026 indica manutencao
no ritmo de crescimento nos componentes mais ciclicos, em 1,4%.2 Preserva-se, portanto, a expectativa de
continuidade da expansdao moderada desses setores em um ambiente de politica monetdria restritiva e de
baixa ociosidade dos fatores de producdo. Entre os segmentos menos ciclicos, projeta-se crescimento de 1,8%,
ante 3,7% em 2025, desaceleracao que decorre, principalmente, da expectativa de avanco mais modesto da
agropecudria em 2026, apos a forte alta registrada no ano anterior.

No ambito da demandainterna, as projecoes para o consumo das familias e para a Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) em 2026 foram revistas de 1,5% e 1,0%, no RPM anterior, para 1,4% e 0,5%, respectivamente,
enquanto a estimativa de crescimento do consumo do governo passou de 1,5% para 2,0%. Essas revisoes
refletem, principalmente, as surpresas observadas no resultado do quarto trimestre de 2025. No setor
externo, a previsdo para as exportacoes teve elevacao, de 2,0% para 2,5%, ao passo que a projecao para as
importacoes foi mantida em 1,0%. Diante dessas projecoes atualizadas, a contribuicdo da demanda interna
para a evolucdo do PIB deve diminuir de 2,0 p.p. em 2025 para 1,3 p.p. em 2026, enquanto o setor externo
deve novamente apresentar contribuicdo modesta, de 0,3 p.p.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano
Variacéo %

Discriminagao 2024 2025 2026

Anterior Atual

Agropecuaria -3,7 11,7 0,5 1,0
Industria 3,1 1,4 1,9 1,2
Extrativa mineral 0,5 8,6 4,0 4,0
Transformacéo 39 -0,2 1,3 0,5
Construgao civil 4,4 0,5 2,5 1,0
EGAER? 1,0 -04 0,5 1,0
Servigos 3,8 1,8 1,6 1,7
Comércio 3,8 1.1 1,7 1,2
Transporte, armazenagem e correio 1,9 2,1 3,0 1,7
Servigos de informagao 6,1 6,5 3,5 4,0
Interm. financ.e servigos relacionados 5,5 2,9 0,8 3,0
Outros servigos 5,3 2,0 1,5 1,7
Atividades imobiliarias 3,1 2,0 1,7 1,7
Adm., saude e educagao publicas 1,7 0,5 1,0 1,0
Componentes mais ciclicos 4,2 1,4 1,8 1,4
Componentes menos ciclicos 1,7 3,7 1,3 1,8
Valor adicionado a pregos basicos 3,1 2,4 1,6 1,5
Impostos sobre produtos 5,7 1,7 1,9 1,6
PIB a pregos de mercado 3,4 2,3 1,6 1,6
Consumo das familias 5,1 1,3 1,5 1,4
Consumo do governo 2,0 2,1 1,5 2,0
Formacéo bruta de capital fixo 6,9 2,9 1,0 0,5
Exportagao 2,8 6,2 2,0 2,5
Importagéo 156 4,5 1,0 1,0

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.
2/ Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestédo de residuos.

2/ Classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em diversas edicdes do Relatério. As atividades menos
ciclicas sdo: agropecudria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados; atividades imobilidrias; e
administracao, defesa, salde e educacao publicas e seguridade social.
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Evolucao recente da produtividade do trabalho

O crescimento da produtividade do trabalho na economia brasileira desde 2019 foi modesto e decorreu sobretudo
de efeitos de composicdo — com a realocacdo do emprego para atividades mais produtivas — e do desempenho
favoravel da produtividade na agropecudria. Ademais, desde 2023 a produtividade do trabalho permanece estdvel
quando a agropecudria é desconsiderada.

Entre 2019, ano que antecedeu a pandemia, e 2025, o Valor Adicionado Bruto (VAB) total da economia registrou
expansao de 13,9%. No mesmo periodo, a populacdo ocupada cresceu 10,0%, enquanto a produtividade do
trabalho' avancou 3,5%, evidenciando que a maior parte do crescimento do VAB no periodo se deu por meio
da incorporacao de trabalhadores a economia.

A alta relativamente modesta da produtividade do trabalho apés 2019 (média de 0,6% ao ano) refletiu
dindmicas distintas ao longo do periodo, conforme ilustrado no Grafico 1, que apresenta a decomposicao
da variacdao acumulada do VAB nas variacdes da produtividade do trabalho e da populagdo ocupada.? Em
2020, observou-se forte elevacdo da produtividade, associada ao choque pandémico, quando a reducdo da
populacdo ocupada superou a queda do VAB. A alta da produtividade foi gradualmente revertida até 2022,
quando avariacdo acumulada da produtividade desde 2019 ficou praticamente nula. Em 2023, a produtividade
apresentou alta expressiva, influenciada pelo aumento da produtividade da agropecuéria em ano de safra
recorde, passando a avancar em ritmo moderado nos dois anos seguintes.

Grafico 1 — Decomposigao da variagao acumulada do VAB
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A decomposicdo da variacdo acumulada da produtividade do trabalho, conforme metodologia apresentada
em boxe do Relatério de Inflacdo (RI) de dezembro de 2023, mostra que o crescimento observado desde

1/ Neste boxe, a produtividade do trabalho é definida como a razdo entre o VAB e a populacdo ocupada (PO). Os dados de VAB sdo
provenientes das Contas Nacionais Trimestrais, enquanto os dados de PO tém como fonte a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) Trimestral. Os termos “produtividade do trabalho” e “produtividade” sdo usados indistintamente
ao longo do texto, sempre significando produtividade do trabalho.

2/ Sejam Y., A, e L, as variacdes percentuais do VAB, da produtividade do trabalho e da populacdo ocupada, respectivamente. A
variacdo do VAB pode ser decomposta como o somatério das variacdes da produtividade e da populagcdo ocupada, além de um
terceiro termo que capta o residuo gerado pela interagdo dos dois componentes (Y, = A, + L, + 4.L.). O acimulo das contribuicdes
para varios periodos é feito usando a metodologia apresentada no Apéndice 3 do boxe Andlise setorial do PIB e da produtividade
do trabalho, do Rl de dezembro de 2023.

3/ Conforme Apéndice 1 do boxe Anélise setorial do PIB e da produtividade do trabalho, a variacdo da produtividade do trabalho pode
ser decomposta em efeito direto do crescimento da produtividade dentro de cada setor (EDP), efeito composicao da ocupagdo
sobre a produtividade (ECP), além de um residuo que abarca termos de segunda ordem ( A; = EDP; + ECP; + Residuo;). O acimulo
das contribui¢des para varios periodos é feito usando a metodologia apresentada no Apéndice 3 desse boxe.
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2019 foiimpulsionado majoritariamente pelo efeito composicdo (ECP), decorrente da realocacdo do emprego
para atividades relativamente mais produtivas. Em contraste, o efeito direto (EDP), que captura ganhos de
produtividade dentro dos setores, apresentou contribuicdo praticamente nula no periodo analisado (Graficos
2e3).

Grafico 2 — Decomposigao da variagdo anual da Grafico 3 — Decomposicao da variagao acumulada da
produtividade produtividade desde 2019
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Setorialmente, a agropecuaria foi o principal destaque em termos de elevacdo da produtividade, resultado
da combinacdo de expansao da producdo e reducdo da populacdo ocupada. O segmento de outros servicos
também apresentou desempenho positivo desde 2019, possivelmente associado a maior incorporacao
de tecnologia e mudancas organizacionais, embora essa hipotese exija investigacdo adicional. Os demais
segmentos registraram contribuicdes mais modestas ou mesmo negativas para a evolucao da produtividade
do trabalho agregada (Grafico 4).

Grafico 4 — EDP por atividade; ECP, EDP e variagao total
da produtividade desde 2019
(%)
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1/ EGAER: Eletricidade e gas, agua, esgoto, ativ. de gestédo de residuos.

Quando se exclui a agropecuaria, o desempenho da produtividade mostra-se ainda mais limitado: cresceu
apenas 1,1% desde 2019 (média de 0,2% ao ano), com o efeito direto tornando-se negativo — evidenciando
queda agregada da produtividade intrassetorial nos demais segmentos da economia. Destaca-se ainda
que desde 2023 a produtividade do trabalho permanece praticamente estagnada quando a agropecudria é
desconsiderada (Gréaficos 5 e 6).

Em sintese, o desempenho da produtividade do trabalho no periodo recente foi moderado ou adverso na
maior parte dos setores. O avanco modesto da produtividade agregada refletiu principalmente efeitos de
composicdo — decorrentes da realocacdo do emprego para atividades relativamente mais produtivas — e
o papel relevante da agropecuaria e, em menor grau, de alguns segmentos de servicos. Em particular, ao
excluir o setor agropecuario, a produtividade do trabalho ficou relativamente estavel nos Gltimos trés anos.
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Grafico 5 — Decomposigao da variagao anual da Grafico 6 — Decomposicao da variagao acumulada da
produtividade ex-agropecuaria produtividade ex-agropecuaria desde 2019
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Esse quadro indica que a contribuicdo da produtividade para a reducdo dos custos do trabalho tem sido
limitada. A eventual persisténcia do avanco modesto da produtividade do trabalho, combinada as restricoes
ao crescimento da populacdo ocupada-—decorrentes da taxa de desocupacdo em patamar reduzido, da relativa
estagnacao da participacdo na forca de trabalho e da desacelera¢do do crescimento da populacdo em idade
de trabalhar - poderia restringir o potencial de crescimento da economia. Nesse contexto, aceleracoes da

demanda podem se traduzir em pressoes inflacionarias.
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Politica Monetaria e o canal de crédito: resposta das
concessoes bancarias a mudancgas na taxa Selic

Este boxe investiga a relacdo causal entre a taxa Selic e as concessées de crédito bancdrio com recursos livres,
utilizando o método de projecées locais com varidvel instrumental. Os resultados corroboram o impacto
contracionista da politica monetdria sobre as concessées de longo prazo. Demonstra-se, ainda, que a agregacdo
de modalidades com respostas heterogéneas a politica monetdria dificulta a avaliacdo dos canais de transmissao
sobre o crédito bancario.

Estudo anterior, publicado no Relatério de Inflacdo (RI) de setembro de 2022, investigou o canal classico de
juros, relacionando a taxa basica da economia as taxas cobradas em diversos segmentos de crédito.” O objetivo
deste boxe é expandiraandlise e explorar explicitamente aspectos causais derivados das decisdes de politica
monetaria sobre as concessoes de crédito no mercado bancario. Ou seja, enquanto o estudo anterior tratava
do efeito preco, o foco agora recai sobre o efeito quantidade.

Para isso, algumas modalidades de crédito do segmento livre foram agrupadas, dentro de cada tipo de
tomador (pessoa fisica ou pessoa juridica), segundo a similaridade do fato gerador na tomada dos recursos.
Isso permite explorar a heterogeneidade natural entre as diversas modalidades, que podem ter respostas
diferentes a mudancas na Selic. Para o tomador pessoa fisica, foram analisados trés grupos de séries: crédito
livre emergencial, crédito livre de longo prazo e crédito livre excartdo a vista?. Para pessoas juridicas, 0s grupos
foram: crédito livre de curto prazo, crédito livre de longo prazo e crédito livre pessoa juridica total®. Graficos
com as variagoes acumuladas em doze meses dessas concessoes de crédito estdo disponiveis no apéndice.

O crédito livre emergencial a pessoas fisicas parece responder positivamente as elevacoes da taxa Selic
(Grafico A1). Esse resultado ndo surpreende, ja que as linhas que compdem esse grupo sao mais utilizadas em
situacoes de estresse financeiro das familias, relativamente mais frequentes nos momentos em que a politica
monetdaria esta contracionista. Por sua vez, as linhas de longo prazo possuem dinamica mais compativel com
o canal usualmente esperado de transmissao da politica monetéaria (Grafico A2). Por exemplo, as concessoes
reais dessazonalizadas de crédito livre de longo prazo a pessoas fisicas cairam 15,7% quando se comparam
as médias do periodo em que a Selic esteve em 2% (ago/20 a fev/21) e em 13,75% (ago/22 a jul/23). No caso
de pessoas juridicas, as modalidades de curto prazo aparentam ter, ao menos em parte, comportamento
analogo ao das linhas emergenciais a pessoas fisicas (Grafico A4); enquanto o crédito livre de longo prazo
parece ter sido afetado de forma mais visivel pela dindmica contracionista da politica monetaria (Grafico A5).

1/ Trata-se do boxe Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario, no Rlde setembro de 2022. A anélise desse canal classico
entre taxa basica de juros e taxa de juros de empréstimos bancarios para o caso brasileiro recente também aparece no boxe “Monetary
Policy Transmission to Lending Rates” do relatério do Artigo IV de 2025 do Fundo Monetério Internacional (FMI)” para o Brasil.

2/ Seguindo a mesma abertura utilizada na parte de Crédito do capitulo 1 das Gltimas edi¢bes deste Relatério, o crédito livre emergencial
é a soma do cheque especial, do cartdo rotativo e do cartdo parcelado. O crédito livre de longo prazo é a soma de consignado, ndo
consignado, financiamento de veiculos e outros bens e arrendamento mercantil de veiculos e outros bens. Ja o crédito livre ex
cartdo a vista é o crédito livre total excluindo os dados do cartdo de crédito a vista. Os trés grupos representam, respectivamente,
0s seguintes percentuais das concessoes de crédito livre a pessoa fisica, tomando por base os dados acumulados em 12 meses de
dezembro de 2025: 29,6%, 18,8% e 34,3%. Em relacdo ao saldo do crédito, considerando dezembro de 2025, representam: 8,5%,
63,0% e 77,6%.

3/ O crédito livre de curto prazo é a soma de desconto de duplicatas e recebiveis, desconto de cheques, antecipacdo das faturas de
cartdo, conta garantida, cheque especial, vendor, compror e cartao a vista. O crédito livre de longo prazo é a soma de capital de
giro, financiamento de veiculos e outros bens e arrendamento mercantil de veiculos e outros bens. J& o crédito livre pessoa juridica
total é a série padrdo publicada mensalmente nas Estatisticas monetdrias e de crédito. Os dois primeiros grupos representam,
respectivamente, os seguintes percentuais das concessoes de crédito livre a pessoa juridica, tomando por base os dados acumulados
em 12 meses de dezembro de 2025:73,9% e 14,2%. Tomando como referéncia o saldo do crédito livre a pessoa juridica, os respectivos
percentuais sao: 27,4% e 43,4%.
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Nesse contexto, a transmissdo da politica monetaria para as concessoes de crédito foi estimada utilizando a
técnica de projecoes locais (Jorda, 2005), que permite inferir a resposta da variavel ¥+ aum choque em diferentes
horizontesdetempo (h = 0,1,2, ... ).Em particular, este boxe utiliza a técnica para estimar o chamado multiplicador
cumulativo (Jorda & Taylor, 2025), que permite capturar o impacto médio da politica monetdria considerando
toda a trajetoria da taxa basica de juros e ndo apenas sua mudanca inicial. Mais precisamente, o multiplicador
no horizonte h indica a variacdo percentual esperada na variadvel de concessdo, na média entre t e t + h,
associada a uma elevacdo de 1 p.p. no nivel da taxa basica de juros, também na média entre t e t + h.
Formalmente, o multiplicador no horizonte h, m;,, é estimado a partir da seguinte equagao:

h h
Z(ij — Y1) = ap +my Z(S‘elictﬂ- — Selic,—1) |+ T} X, + €l

j=0 j=0

em que Yt é o logdas concessoes deflacionadas e dessazonalizadas para cada um dos grupos anteriormente
mencionados, Selic, é a taxa Selic, X; é um vetor de controles® e ¢, é o termo de erro.

Como a politica monetaria responde a conjuntura macroecondémica, as expectativas para as varidveis
macroecondmicas e as proprias condicdes do mercado de crédito, hd um potencial problema de endogeneidade
que prejudica a identificacdo de relacdes causais. Assim, com o objetivo de inferir causalidade, o modelo
foi estimado por Minimos Quadrados em Dois Estdgios, instrumentalizando a taxa Selic pela surpresa
de politica monetaria, aqui definida como o erro de previsdo da Selic entre os respondentes da pesquisa
Focus, considerando-se a mediana das projecoes na véspera de cada reunido do Copom?®. A amostra
compreende observacoes mensais de marco de 2011 a dezembro de 2025. Os erros-padrdo sdo robustos a
heterocedasticidade de White.

Os multiplicadores estimados para os horizontes de 3, 6, 9 e 12 meses sdo apresentados na Tabela 1°.

Tabela 1 — Multiplicadores (m(h)) via projegao local com variavel instrumental

h Pessoa Fisica Pessoa Juridica
. Longo Livre Ex Curto Livre
(meses)  Emergencial Prazo Cartao Prazo Longo Prazo Total
3 1,5 -2,7 -0,6 1,8 -6,9 -0,7
(1,7) (3,0) (2,6) (3,2) (4,6) (1,8)
6 1,8 -3,7* -1,2 1,3 -5,5% -0,5
(1,7) (2,1) (1,9) (2,5) (2,9) (1,7)
9 1,3 -3,9%* -1,3 1,1 -6,2*** -0,8
(1,5) (1,5) (1,4) (2,1) (2,1) (1,6)
12 1,3 -3,7* -1,4 1,2 -6,2%** -0,7
(1,6) (1,7) (1,5) (2.1) (1,9) (1,6)

Obs: (*), (**) e (***) indicam significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Erro padrdo entre parénteses.

No segmento de pessoa fisica, o crédito livre de longo prazo possui relacdo inversa e estatisticamente
significativa com a taxa de juros em horizontes mais longos. O mesmo ocorre no crédito livre de longo prazo
para pessoas juridicas. Tomando por base as linhas livres de longo prazo para pessoas fisicas, o multiplicador
estimado indica que, ao longo de 12 meses, cada aumento médio de 1 p.p. na Selic causa uma queda de 3,7%
no nivel médio das concessdes de crédito em relacdo ao contrafactual em que tal choque ndo ocorre.

4/ Os controles consistem em defasagens da Selic, do log do indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)(dessazonalizado)
e da proépria variavel dependente.

5/ Essassurpresas capturam o componente ndo antecipado das decises de politica monetaria e, assim, sdo plausivelmente ortogonais
as concessoes de crédito, constituindo um instrumento teoricamente adequado para a identificacdo causal. Leigh e Xu (2025)
empregam estratégia semelhante, embora com diferencas praticas, para investigar a transmissao da politica monetaria para as
taxas de juros em uma abordagem de projecoes locais.

6/ Os resultados para a estatistica de Cragg-Donald estao disponiveis no apéndice. Nota-se que, para a maior parte dos horizontes, a
estatistica F de Cragg-Donald > 10, indicando que o instrumento néo é fraco.
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Os parametros associados as linhas de curto prazo ou emergenciais sdo ndo significativos, assim como
aqueles relacionados ao crédito livre ex cartdo a vista a pessoas fisicas e ao total do crédito livre a pessoas
juridicas. Para as primeiras, provavelmente o canal classico de transmissdo da taxa de juros se contrapoe a
natureza de alivio de restricdo de liquidez dessas linhas. Ja os dois Ultimos grupos aglutinam diversas séries
com caracteristicas muito diferentes, tornando mais dificil obter uma resposta Unica as condicoes da politica
monetaria, resultado coerente com a heterogeneidade comentada anteriormente’.

Em suma, os resultados sugerem que a relacdo causal negativa entre a taxa basica de juros e as concessoes
de crédito estd mais presente nas linhas de longo prazo. A analise a partir das séries de concessdes muito
agregadas torna mais dificil mensurar os efeitos da politica monetaria, uma vez que incorpora modalidades
de crédito com caracteristicas de curto prazo ou emergenciais, que possuem dinamicas distintas.
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7/ Esseresultado é compativel com o encontrado no boxe Evolucdo do mercado de crédito nos ciclos de distensao da politica monetaria,
de marco de 2018, que ndo encontrou tendéncia expressiva de crescimento nem rea¢do disseminada entre as modalidades do crédito

livre a pessoas juridicas no ultimo ciclo de distensao avaliado.
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Apéndice

Grafico A1 — Concessoes - PF Livre Emergencial
% Var. acumulada 12m

Grafico A2 — Concessoes - PF Livre de Longo Prazo
% Var. acumulada 12m
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Grafico A4 — Concessoes - PJ Livre de Curto Prazo
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Grafico A3 — Concessoées - PF Livre ex Cartao a Vista
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Grafico A6 — Concessoes - PJ Livre Total
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Grafico A5 — Concessoes - PJ Livre de Longo Prazo
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Tabela A1 — Estatistica F de Cragg-Donald

Pessoa Fisica Pessoa Juridica

h
. Livre Ex Curto Livre
meses
( ) Emergencial Longo Prazo Carto Prazo Longo Prazo Total
3 19,5 17,4 17,9 19,9 18,1 19,9
6 15,0 13,7 13,8 16,1 14,2 15,9
9 13,6 12,4 12,2 13,9 12,3 13,9
12 10,0 9,7 8,9 10,5 9,2 10,6
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Projecoes para a evolucao do crédito em 2026

A projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) para 2026 foi revisada
de 8,6% para 9,0%, refletindo principalmente a evolucdo recente acima do antecipado. A projecdo atualizada
segue indicando desaceleracdo do crédito pelo segundo ano consecutivo.

O saldo do crédito no SFN cresceu 10,3% em 2025, abaixo da variacdo de 11,5% observada em 2024, mas
acima da projecdo de 9,4% publicada no Relatério de Politica Monetaria (RPM) de dezembro. Os resultados
superaram o esperado principalmente nos segmentos de crédito livre a pessoas fisicas e direcionado a pessoas
juridicas. Em contraposicao, a variacao do crédito livre a pessoas juridicas ficou aquém do projetado.

Oritmo de crescimento interanual do saldo de crédito no SFN diminuiu discretamente desde o ultimo Relatério,
passando de 10,3% em outubro para 10,1% em janeiro. A variacdo do saldo do crédito com recursos livres
arrefeceu tanto no segmento de pessoas fisicas como no de pessoas juridicas. Contudo, o saldo do crédito
livre para familias evoluiu acima do projetado no Ultimo RPM. As concessdes do segmento aumentaram
no quarto trimestre, com maior expansao do crédito consignado, do financiamento de veiculos e de linhas
emergenciais. O ritmo de crescimento da carteira de pessoas juridicas com recursos direcionados aumentou
nesse periodo, alavancado pelo crédito rural e pelas operacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES).

Nesse contexto, a projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN para 2026 foi revisada de
8,6% para 9,0%. A revisao refletiu principalmente o desempenho acima do esperado do crédito livre a pessoas
fisicas e do direcionado a pessoas juridicas. As projecoes desses segmentos aumentaram 0,5 p.p., para 9,5%
e 11,5%, respectivamente. A projecdo para o crédito direcionado a pessoas fisicas também foi majorada,
alcancando 9,5%. Nesse segmento, em particular, continua a perspectiva de evolucdo relativamente favoravel
do crédito imobiliario.

A projecao atualizada mostra continuidade da desaceleracdo do crédito pelo segundo ano consecutivo. Em
termos reais, projeta-se crescimento de 4,9% no saldo de crédito total em 2026, que representa reducao
ante a variacao real do crédito em 2024 e 2025 (Grafico 1). A desaceleracdo esperada é consistente com o
cendrio prospectivo para a atividade econémica doméstica e com os efeitos correntes e defasados da politica
monetaria, em contexto de endividamento e comprometimento de renda elevados.

Tabela 1 — Saldo de crédito Grafico 1 — Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses
25
Variagdo % em 12 meses
Ocorrido Proj. 2026 2
2024 2025 Jan 2026 Anterior  Atual 15 115
10,3
Total 11,5 10,3 10,1 8,6 9,0 10 ~< 9,0
Livres 11,3 8,7 8,3 7.8 8,1 2 54 58 49
PF 12,6 13,4 12,4 9,0 9,5 0
PJ 9,5 2,3 2,4 6,0 6,0 5
Direcionados 11,9 12,6 12,6 9,7 10,2 -10
PF 12,5 96 96 9.0 95 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
——o—— Nominal ——o—— Real
PJ 10,7 18,6 18,5 11,0 11,5
Total PF 12,6 11,7 11,1 9,0 9,5
Total PJ 9,9 8,2 8,3 7.9 8,2

Marco 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 55



Déficits de servicos e de renda primaria no balanco de
pagamentos: dinamica recente e possivel persisténcia

Este boxe avalia o comportamento dos déficits nas contas de servicos e de renda primdria do balanco de
pagamentos a fim de identificar se parte do aumento recente pode ser duradouro, possivelmente refletindo
movimentos de cardter mais estrutural do que conjuntural. Na conta de servicos, as despesas com a ado¢do de
novas tecnologias de informagdo, comunicacdo e armazenamento de dados se destacam como vetor de pressdo
mais persistente. Na conta de renda primdria, o aumento das despesas com lucros e dividendos também pode
perdurar por mais tempo, pois ndo resulta somente de uma taxa de lucratividade mais alta, mas também do
estoque mais elevado de investimento direto no pais.

Os déficits das contas de servicos e de renda primaria do balanco de pagamentos tém registrado niveis
recordes nos Ultimos anos. Somados, corresponderam a 4,4% do Produto Interno Bruto (PIB) na média do
periodo de 2010 — primeiro ano que incorpora dados de receitas e despesas de lucros reinvestidos —a 2017.
Essa média subiu para 5,3% do PIB no periodo de 2018 a 2025, sendo que os ultimos trés anos registraram os
maiores valores da série: 5,6% em 2023, pico de 6,2% em 2024, seguido de 5,9% em 2025 (Gréfico 1). Esses
déficits persistentemente elevados tém influenciado o resultado da conta de transacdes correntes, mais do
que compensando o desempenho bastante superavitario da balanca comercial de bens. Nesse contexto, com
o objetivo de identificar possiveis aspectos estruturais relacionados ao aumento do déficit, este boxe examina
o comportamento dos principais componentes das contas de servicos e de renda primdria.

Grafico 1 — Déficit em servigos e renda primaria
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*Houve mudancgas metodoldgicas ao longo dos anos, sendo a mais importante a incorporagéo de reinvestimentos de lucros na renda primaria a partir
de 2010.

Servicos

Entre 2004 e 2015, impulsionado pelas despesas com viagens e aluguel de equipamentos, o déficit na conta
de servicos aumentou de forma consistente, atingindo o auge da série (2,5% do PIB) em 2015 (Grafico 2).
A retracdo dos gastos nessa ultima rubrica explica o recuo no déficit da conta de servicos a partir de 2016,
movimento que se acentuou na pandemia pela restricdo de viagens internacionais. De 2022 em diante, o déficit
na balanca de servicos voltou a aumentar, impulsionado agora pelo aumento das despesas com transportes
e com servicos recreativos e digitais — os dois ultimos contidos na rubrica “Demais”. Essa dinamica e suas
implicacoes podem ser analisadas a partir do comportamento de cada componente especifico.
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Grafico 2 — Déficit da balanga de servigos
% PIB
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A andlise desagregada permite constatar, por exemplo, que as despesas liquidas com viagens estdao em nivel
semelhante ao pré-pandemia e sequem abaixo do pico historico (0,8% do PIB) de 2014 (Grafico 3). Dados do
Ministério da Justica e Seguranca Publica' mostram que 2025 registrou recorde de viagens internacionais de
brasileiros (Grafico 4), em um contexto de normalizacdo pos-pandemia e apreciacdo do real. Apesar do fluxo
de passageiros em patamar elevado, o gasto médio com viagens internacionais’ tem se mantido estdvel desde
2015 e abaixo do registrado entre 2012 e 2014 — periodo de taxa de cambio relativamente favoravel, com
expansao da renda disponivel e baixo desemprego. As flutuacoes nas despesas com viagens, a excecao do
periodo pandémico, parecem, portanto, associadas a conjuntura econémica, notadamente a taxa de cambio
e a renda das familias.

Grafico 4 — Viagens internacionais de residentes -
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As despesas liquidas com aluguéis de equipamentos, por sua vez, estdo em patamar substancialmente inferior
ao valor recorde de 2015 (Grafico 5), a partir do qual houve sucessivas reducoes até 2021. Os elevados gastos
nesse item estdo ligados a estratégia de afretamento mercantil de bens voltados a exploracdo de petréleo
e gas natural, principalmente plataformas de petréleo, viabilizada pelo Repetro®. Esse regime aduaneiro
especial, em sua concepcao inicial, permitia a admissao temporaria desses bens com dispensa do pagamento
dos tributos federais. Para aproveitar esse beneficio fiscal, havia a exportacao ficta de unidades construidas
no Brasil, como a plataforma P-51¢, que foi afretada apos ser exportada formalmente. Essa estrutura
gerava um aumento ficto nas exportacoes (Grafico 6) e nas despesas com locacdo desses bens, este ultimo
contabilizado na rubrica de aluguel de equipamentos na conta de servicos. Em 2017, esse e outros trés
regimes aduaneiros foram substituidos pelo Repetro-Sped, que eliminou a necessidade da exportacao ficta
e posterior afretamento para obtencdo do beneficio fiscal, e os bens que haviam sido fictamente exportados

1/ Foram contabilizadas as viagens de residentes ao exterior da base do Portal de Imigracao.

2/ Para uma estimativa do gasto médio com viagens, as despesas totais com viagens do balanco de pagamentos foram divididas pela
quantidade de residentes que sairam do pais registrados pelo Ministério da Justica e Seguranca Publica.

3/ Mais detalhes sobre o Repetro estdo disponiveis no site da Receita Federal.

4/ Exemplo: contrato 4600289064 firmado entre a matriz da Petrobras e sua subsididria, PETROBRAS NETHERLANDS B.V. - PNBV, em
2008. Disponivel em Contratos | Petrobras.
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comecaram a ser ficcamente importados a partir de 2018. Essa mudanca regulatéria explica grande parte das
flutuacoes do déficit em aluguel de equipamentos no periodo.

Grafico 5 — Aluguel de equipamentos Grafico 6 — Operagcoes no ambito da Repetro
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No caso dos transportes, mesmo com o pequeno recuo em 2025, as despesas liquidas seguem pouco
acima da média historica (Grafico 7). A maior parte desses gastos refere-se a fretes’, cujos precos subiram
expressivamente em 2021 e no inicio de 2022 (Grafico 8)°, no contexto da pandemia de Covid e em linha com
o aumento do preco do petrdleo. A despeito da normalizacdo dos precos a partir de 2022, choques pontuais
— como ataques a navios no Mar Vermelho e a restricdo operacional no Canal do Panama — continuaram
gerando volatilidade na série. Em contrapartida a essa melhora do preco dos fretes, o volume importado pelo
Brasil voltou a crescer (Grafico 9), influenciado pela expansao da demanda agregada doméstica e pela queda
nos precos dos produtos chineses’, o que fez com que os gastos com fretes ndo retornassem, até 2025, aos
niveis pré-pandemia. Em virtude de seu impacto no fluxo de navios no Estreito de Ormuz, o atual conflito no
Oriente Médio, iniciado no fim de fevereiro, é uma nova fonte de pressao para os precos internacionais de
fretes maritimos. Consequentemente, é possivel que haja repercussoes sobre os gastos de frete da economia
brasileira se tal situacdo perdurar.

Grafico 7 — Transportes - Despesas liquidas
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5/ Narevisdo metodoldgica ordinaria implementada na divulgacdo dos dados de novembro de 2022, as receitas e despesas com fretes
passaram a sequir os dados divulgados pela Secex. )

6/ O aumento do preco dos fretes ja foi abordado no boxe Indice de pressao nas cadeias de suprimentos brasileiras do Relatério de
Inflagdo (RI) de setembro de 2022 e no estudo Impacto do aumento nos custos de fretes e sequros nos precos importados da China,
publicado em novembro de 2024 no BC Blog. Esse Gltimo estudo também detalha a constru¢do do indice de precos de frete de
importacao, calculado utilizando valores de fretes divulgados pela Secex, com metodologia da Funcex.

7/ Sobre esse tema, ver o boxe Comércio bilateral do Brasil com EUA e China no Relatério de Politica Monetéria (RPM) de junho de
2025.
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Grafico 8 — Precos de transporte Grafico 9 — indices de quantum - importagao
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Por fim, o Grafico 10 apresenta o comportamento do grupo “demais servicos” e seus componentes, item
que apresentou crescimento consistente nos Gltimos anos. Somadas, as despesas liquidas com servicos de
propriedade intelectual e servicos de tecnologia (telecomunicacdes, computacdo e informacoes) atingiram
0,9% do PIB em 2025, mais do que o dobro (0,4% do PIB) do registrado em 2019. Elas englobam, entre outros,
servicos relacionados a redes sociais e publicidade digital, além de streaming e de computacdao em nuvem.
Especialmente apds a pandemia, o uso intensivo de plataformas digitais de comunicacdo e novas tecnologias
dainformacao impulsionaram as despesas nesse item do balanco de servicos. Considerando que esses servicos
sdo desenvolvidos e comercializados majoritariamente por empresas detidas por ndo residentes, espera-se
que esse item da conta de servicos continue relevante nas contas externas.®

Grafico 10 — Demais servigos - despesas liquidas
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Em suma, no tocante a conta de servicos, parte do comportamento do déficit ao longo do tempo reflete uma
combinacdo entre questdes conjunturais (cdmbio e renda das familias afetando viagens), mudanca regulatéria
(Repetro e seu impacto no aluguel de equipamentos), volatilidade no comércio internacional e demanda
interna por importados (transportes, via fretes). Por sua vez, o recente aumento das despesas com servicos
digitais parece ter cardter mais estrutural, uma vez que estd associado a mudancas de comportamento das
familias e empresas em um contexto de novas dinamicas tecnoldgicas de comunicacdo e informacao.

8/ Os gastos com apostas esportivas, que também foram afetados por mudancas regulatérias e tecnoldgicas nos Gltimos anos, sdo
compilados na conta de servigos pessoais e recreativos, que chegou a apresentar déficit de 0,2% do PIB em 2023 e 2024. Contudo,
esse movimento foi revertido em 2025, com a regulacdo das apostas esportivas, que exigiu que as empresas atuantes no segmento
tenham sede e CNPJ no Brasil e autorizagao do Ministério da Fazenda, reduzindo transagoes com nao residentes e deslocando parte
da despesa para o mercado doméstico.
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Renda primaria

A conta de renda primaria do balanco de pagamentos reflete a remuneracao dos fatores de producao entre
residentes e ndo residentes e pode ser decomposta em trés componentes: remuneracdo de empregados;
lucros e dividendos; e juros (Grafico 11). Dada sua relevancia, este boxe foca nos ultimos dois componentes.
Na ultima década, a despesa liquida com juros ficou relativamente estavel, apesar de algumas oscilacoes. As
despesas liquidas com lucros e dividendos, no entanto, aumentaram a partir de 2021 e desde entdo se situaram
num patamar médio de 2,2% do PIB, maior do que o observado nos cinco anos anteriores (1,3% do PIB).
Grafico 11 — Déficit em renda primaria
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O aumento das despesas com lucros e dividendos pode refletir tanto uma maior taxa de retorno quanto um
maior estoque de investimentos. Por isso, convém analisar a posicdo de investimento internacional (PIl), que
é o demonstrativo estatistico que apresenta o valor do estoque dos ativos financeiros de residentes de uma
economia, que compodem direitos contra ndo residentes, e dos passivos de residentes de uma economia, que
constituem obrigacdes junto a ndo residentes. O saldo da Pll do Brasil, a diferenca entre o total de ativos e
passivos, é historicamente negativo (Grafico 12).° Entre os passivos da Pll hd componentes que geram despesas
com juros, como titulos e operacdes intercompanhia, e outros que geram despesas com lucros e dividendos,
como acoes e participacdo em capital (Grafico 13). Atualmente, a maior parte do estoque passivo no caso do
Brasil é formada por investimento direto e a participacdo no capital, maior componente do passivo externo
brasileiro, cresceu de 27% do PIB em 2010 para 47% do PIB em 2025.

Grafico 12 — Posigao de investimento internacional (PII) Gréfico 13 — Pl - abertura dos passivos
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Esse crescimento do passivo dos investimentos diretos com participacdo no capital pressionou as despesas com
lucros e dividendos. Mesmo com aumento nas receitas, essa rubrica alcancou déficit de 2,2% do PIB na média
dos ultimos cinco anos, em contraste com a média de 1,5% do PIB registrada entre 2010 e 2019 (Grafico 14).
Por fim, a lucratividade da posicao de participagdo no capital do Investimento Direto no Pais (IDP) — estimada
pela relacdo entre despesa anual de lucros e o estoque detido pelos ndo residentes — também cresceu, mas
de forma mais modesta, com média de 7,6% desde 2021 ante a média de 6,2% nos cinco anos anteriores

9/ Osdados histéricos trimestrais estdo disponiveis na pagina Tabelas Especiais da secdo Estatisticas do site do Banco Central do Brasil (BC).
J4 os dados mais recentes, porém preliminares, sdo divulgados nas tabelas 17 e 18 das Notas para Imprensa do setor externo
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(Grafico 15)". Portanto, a maior parte do aumento nas despesas com lucros e dividendos no quinquénio mais
recente parece estar mais associada ao crescimento do estoque investido no Brasil do que a um aumento da
taxa de retorno, o que possivelmente torna mais persistente essa fonte de pressdo no déficit da conta de
transacoes correntes do balanco de pagamentos.

Grafico 14 — Lucros e dividendos Grafico 15 — Lucratividade do IDP - Participagao no
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Os pagamentos liquidos de juros, segundo principal item da balanca de renda primaria, tém se mantido
relativamente estaveis como proporcdo do PIB na Ultima década (Gréafico 16), apesar de alguma variacdo entre
2021 e 2024 refletindo, com alguma defasagem, as taxas de juros internacionais. Todavia, a magnitude dos
movimentos recentes é substancialmente menor do que a observada no fim dos anos 1990 e inicio dos anos
2000, quando o grande nivel de despesa refletia caracteristicas estruturais muito diferentes da economia
brasileira, caracterizada por alto endividamento externo do setor publico e privado, risco-pais elevado e maior
dependéncia de empréstimos externos de curto e médio prazo (Grafico 17). Nos ultimos anos, a despeito das
oscilacoes das taxas de juros domésticas e internacionais, bem como dos spreads soberanos e corporativos, a
participacdo de ndo residentes na Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) se mantém limitada'' e as
captacoes geralmente refletem taxas de juros de prazo mais longo, que respondem de maneira defasada as
variacoes de politica monetaria. Adicionalmente, cresceu a relevancia dos pagamentos de juros associados a
operacoes intercompanhia, que sdo uma forma de investimento direto, e possivelmente sujeitas a menores
dificuldades de rolagem em momentos de crise.

Grafico 16 — Juros Grafico 17 — Despesas com juros
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10/ Mais informagoes sobre os fluxos e posi¢des dos investimentos diretos podem ser encontradas no Relatério de Investimento Direto,
divulgado anualmente.

11/ A participagdo estrangeira na DPMFi esta registrando valores ao redor de 10% desde 2020. O maior valor da série foi de 20,8%, em
maio de 2015.
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Projecoes para a evolucao das contas externas em 2026

A projecdo de déficit em transacées correntes para 2026 foi reduzida em relacdo ao Relatério anterior, passando
para USS58 bilhdes (2,2% do Produto Interno Bruto — PIB), em funcdo da melhora na projecdo do saldo comercial. A
projecdo do fluxo liquido de entrada de investimento direto no pais (IDP) foi mantida em USS70 bilhées (2,7% do PIB).

O déficit em transacdes correntes de 2025 foi de US$69 bilhdes, abaixo do esperado no ultimo Relatério
(US$76 bilhoes). A principal surpresa se concentrou nas exportacdes, que registraram resultado acima
do esperado no ultimo més do ano, de forma disseminada. Para 2026, projeta-se déficit em transacoes
correntes de US$58 bilhdes (2,2% do PIB), ligeiramente menor do que no Relatério anterior, e fluxo liquido
de entrada de IDP de US$70 bilhdes (2,7% do PIB), mesma projecao do Relatério de Politica Monetaria (RPM)
de dezembro. Areducdo esperada do déficit em transacoes correntes decorre da expectativa de aumento do
saldo comercial, apoiado em crescimento das exportacdes superior ao das importacdes. Os riscos e a incerteza
ao redor da projecao estdao mais elevados do que o usual devido ao conflito no Oriente Médio, que reduziu
o fluxo comercial no Estreito de Ormuz, com possiveis repercussées no comércio internacional, nas cadeias
de producéo e nas condic¢oes financeiras globais.

Tabela 1 — Projeg6es das contas externas

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2025 2026 Projecédo 2026
Ano Jan Anterior  Atual
Transagdes correntes -69 -8 -60 -58
Balanga comercial 60 4 64 73
Exportacdes 351 25 355 374
Importagées 291 22 291 301
Servigos -53 -4 -51 -54
dos quais: viagens -14 -1 -13 -14
dos quais: transportes -14 0 -13 -14
Renda primaria -81 -8 -78 -82
dos quais: juros -28 -4 -30 -30
dos quais: lucros e dividendos -54 -5 -48 -52
Investimentos — passivos
IDP 78 8 70 70
Inv. Carteira 15 9 5
Outros inv. Passivos' 37 0 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depédsitos e outros investimentos.

A elevacdo do valor projetado para as exportacoes em 2026 decorre da combinacdo de ligeiro aumento do
volume esperado e principalmente da perspectiva de precos mais altos, em linha com sua evolucao recente.
A principal mudanca em relacdo ao Relatério de dezembro advém da alta dos precos de combustiveis como
resultado do conflito no Oriente Médio, com impacto na projecdo de exportacdo de petréleo. Também
contribuiu para a revisdo o maior crescimento do quantum exportado de semimanufaturados, em linha com
o bom desempenho noinicio do ano e com a reducao da tarifa norte-americana sobre produtos brasileiros. O
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valor importado também foi revisto para cima, refletindo majoritariamente precos mais altos, com destaque
para combustiveis.

A projecdo para o déficit na conta de servicos em 2026 foi majorada em relacdo ao Relatério anterior e situa-se
em patamar praticamente igual ao registrado em 2025. A revisdo reflete, em parte, a elevacao dos fretes, em
razao do aumento de custos e prazos logisticos decorrente da reducdo do trafego no Estreito de Ormuz. Os
gastos com viagens também sofreram ligeiro aumento, em linha com a valorizacdo do real e com o mercado
de trabalho ainda aquecido. Na conta de renda primaria, o aumento do déficit esperado reflete a elevacdo
da projecdo de despesas liquidas com lucros e dividendos, também influenciadas pelos maiores precos de
commodities. Todavia, esses gastos ainda devem ser menores do que em 2025, em linha com o arrefecimento
da atividade econémica doméstica.

Na conta financeira, esperam-se entradas liquidas positivas no investimento direto e no investimento em
carteira, em linha com os resultados do inicio do ano. Projeta-se IDP de US$70 bilhdes para 2026, mesma
projecdo do RPM anterior e pouco abaixo do observado em 2025, ano que teve surpresas positivas nos
ultimos meses. Em proporc¢do do PIB, espera-se que o IDP passe de 3,4% em 2025 para 2,7% em 2026. Nos
investimentos em carteira, tipicamente mais volateis, a entrada liquida deve ser mais uma vez positiva e
concentrada em titulos, favorecida pelo diferencial de juros. A projecdo de USS5 bilhdes, do RPM anterior,
foi mantida, mas aincerteza ao redor dessa projecdo aumentou devido as possiveis repercussoes econémicas
e financeiras do conflito no Oriente Médio.

Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 — Investimentos — passivos
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Repasse cambial: estimativas por projecoes locais

Usando modelos de projecées locais, este boxe estima o repasse da variacdo cambial para a inflacdo medida pelo
indice geral do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), bem como para diversas de suas aberturas.
As estimativas centrais apontam para repasses cambiais relevantes, mas heterogéneos entre os componentes
do IPCA. Entre os precos livres, por exemplo, valores maiores sdo observados em alimentacdo no domicilio e
bens industriais, enquanto o repasse para servicos é proximo de zero. Entretanto, dada a incerteza associada as
estimativas, os resultados devem ser vistos com cautela.

Introducao

Os movimentos expressivos observados na taxa de cdmbio ao longo dos Gltimos dois anos — com a
desvalorizacdo do real ao longo de 2024, seguida de apreciacdo durante 2025 — reacenderam a atencdo sobre
0s potenciais efeitos dessas variacoes sobre a inflacdo. Em episédios dessa natureza, torna-se fundamental
considerar tanto a magnitude quanto a velocidade com que mudancas na taxa de cambio sdo transmitidas
aos precos domésticos.

Este boxe estima o repasse cambial para a inflacdo usando modelos de projecdes locais (local projections),
metodologia que permite mensurar de forma direta a resposta da inflacdo a choques na taxa de cdmbio ao
longo de diferentes horizontes. A analise é realizada para o IPCA cheio e para diferentes séries analiticas
derivadas desse indice — como as de precos administrados, servicos, alimentacao no domicilio, bens industriais
e nlcleos de inflacao.

As estimativas centrais apontam para repasses cambiais relevantes, porém heterogéneos entre os diferentes
componentes do IPCA. Contudo, dado o elevado grau de incerteza associado a tais estimativas, os resultados
devem ser interpretados com a devida cautela.

Metodologia

Os coeficientes de repasse cambial sdo estimados por meio de modelos de projecdes locais, utilizando
observacoes mensais entre jul/06 e dez/25. A especificacdo para o horizonte h ¢é dada por:

Pesh — Pe—t = "Ae, + y§ + yAe_1 + YSAICBT, + YEAICBT, 1 + ¥ w, + VEIPPCV, + YEIPPCV,_y + 7 Ap—1 + &

em que p, denota o nivel de precos, no més t, da medida de inflacdo analisada, com ajuste sazonal; e;
representa a3 média mensal da taxa de cdmbio USD/BRL em t ;e ICBr; corresponde ao nivel de precos do
indice de Commodities - Brasil (IC-Br)" em ¢t . As trés varidveis— Pt , e, e ICBr, — estdo em logaritmo
natural, de modo que sua variacdo mensal absoluta, indicada pelo operador em diferencas A , equivale
aproximadamente a variacdo percentual da varidvel.

1/ Dada a correlacdo negativa frequentemente observada entre os precos de commodities e a taxa de cambio R$/USS, os coeficientes
estimados de repasse cambial tenderiam a ser enviesados para baixo caso ndo fosse incluido um indice de commodities como variavel
de controle. Intuitivamente, na auséncia desse controle, o coeficiente associado ao cdmbio passa a capturar ndo apenas o repasse
cambial em si, mas também o impacto das commoditiessobre ainflacdo, que tende a compensar parte do efeito do cambio. Para uma
discussdo mais detalhada, ver o boxe Influéncia dos Precos de Commodities sobre o Repasse Cambial, do Relatério de Inflagdo (RI)
de marco de 2015.
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Além dessas variadveis, a estimacao inclui IPPCV_t, que representa o indice de pressdo nas cadeias de
suprimentos brasileiras em t 2, e w_t, uma proxy mensal de ociosidade na economia.?> Finalmente, €_t
representa o termo de erro ndo observado.

Os pardmetros ¢" e W ,para i=1,2,..,7 ,sdo estimados por minimos quadrados ordinarios (MQO), para
cada horizonte h entre 0 e 24 meses, utilizando erros-padrao robustos a heterocedasticidade. O parametro
deinteresse é ¢", que mede o repasse cambial acumulado ao longo do horizonte h . Mais precisamente, "
quantifica o aumento esperado, em pontos percentuais, da inflacdo acumuladaentre t e t+h apdsuma
desvalorizagdo de 1% do cambio em t . Por exemplo, se ¢" = 0,1 , uma desvaloriza¢cdo de 10% implicaria
um aumento de 1 ponto percentual (p.p.) na inflacdo acumulada.

Resultados

Os Gréficos 1 a 6 apresentam os coeficientes de repasse cambial para o IPCA cheio, precos administrados,
precos livres e os trés segmentos de precos livres (servicos, alimentacdo no domicilio e bens industriais). Cada
grafico mostra tanto as estimativas pontuais quanto os intervalos de confianca (IC) de 90%.

Inicialmente, percebe-se que, em todos os casos, os intervalos de confianca sdo bastante amplos, evidenciando
elevada incerteza em torno das estimativas. Assim, os resultados centrais devem ser interpretados com a
devida cautela.

Grafico 1 —IPCA Grafico 2 — Pregos administrados
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Grafico 3 — Precos livres Grafico 4 — Servigos
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2/ Esse indice de pressdo foi apresentado no boxe indice de pressdo nas cadeias de suprimentos brasileiras, do Rl de setembro de 2022.
Sua inclusdo nas regressdes tem como objetivo controlar os efeitos associados a distirbios nas cadeias produtivas globais, que se
tornaram particularmente relevantes durante a pandemia.

3/ As estimativas de hiato do produto acompanhadas pelo Banco Central do Brasil (BC), e recorrentemente atualizadas em boxes do
Relatério de Politica Monetéria (RPM), sdo calculadas em frequéncia trimestral. Para obter uma medida de ociosidade em frequéncia
mensal, optou-se por utilizar o hiato do desemprego estimado com base na metodologia de Santos e Sabbadini (2025), que se baseia
em dados de inflacao de servicos e do mercado de trabalho. Como ressaltado no Capitulo 2 deste Relatério, ha elevada incerteza
em torno de qualquer medida de ociosidade, razdo pela qual o Copom avalia suas projecdes com diferentes estimativas e cenérios
para essa variavel.
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Grafico 5 — Alimentagao no domicilio Grafico 6 — Bens industriais
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No que se refere as estimativas pontuais, obtém-se coeficientes de 0,10 e 0,16 para o indice geral, nos
horizontes de 12 e 24 meses, respectivamente. Dessa forma, uma desvalorizacdo de 10% do real implicaria
aumentos de 1 p.p. nainflacdo acumulada nos 12 meses subsequentes e de 1,6 p.p. no acumulado de 24 meses.
As estimativas centrais para precos administrados e livres sdo bastante préximas as do IPCA cheio. Contudo,
no caso de administrados, dada a maior incerteza, as estimativas ndo sdo estatisticamente significativas na
maior parte dos horizontes. Os modelos semiestruturais de pequeno porte do BC, tanto na versao agregada
quanto na desagregada, sugerem coeficiente de repasse cambial de 0,10 para o IPCA cheio no horizonte de
quatro trimestres, valor igual ao da estimativa reportada no Grafico 1, mas com coeficiente mais elevado
para precos administrados (0,18) e mais baixo para precos livres (0,07), respectivamente.*

Os coeficientes de repasse nos segmentos de precos livres sdo heterogéneos. Por um lado, o repasse cambial
estimado para servicos é muito proximo de zero, ndo sendo possivel descartar que seja, na pratica, nulo. Por
outro, estimam-se repasses substanciais para bens industriais e, sobretudo, para alimentacdao no domicilio.
No caso de alimentacdo, o repasse é ndo apenas intenso, como também bastante rapido: no horizonte de
12 meses, o coeficiente é de 0,26, o que representa quase 80% do repasse acumulado em 24 meses (0,33).
Ainda assim, dada a incerteza particularmente elevada nesse segmento, recomenda-se cautela adicional na
interpretacao desses resultados. Essas estimativas para os segmentos de precos livres sdo qualitativamente
semelhantes as obtidas a partir da versdo desagregada do modelo semiestrutural de pequeno porte do BC, que
também sugere baixo repasse para servicos e coeficientes elevados para bens industriais e, principalmente,
para alimentacdo no domicilio.?

O repasse cambial também foi estimado para a média dos nicleos.® Os coeficientes estimados, apresentados
no Grafico 7, mostram repasses significativos, reforcando a interpretacdo de que a taxa de cdmbio tem impacto
relevante sobre o processo inflacionario. Todavia, os coeficientes obtidos para a média dos nucleos sdo
menores do que os estimados para o indice geral do IPCA. Esse resultado pode derivar da menor sensibilidade
dos nulcleos aos componentes volateis do IPCA, possivelmente mais influenciados por variacoes da taxa de
cambio. Em particular, os nicleos EX0 e EX3 excluem componentes da alimenta¢do no domicilio, segmento
para o qual o repasse cambial estimado é alto (Grafico 5).

E interessante notar que coeficientes de repasse mais baixos aparecem ndo apenas na média dos nucleos,
mas também em cada um dos cinco nucleos que a compoem. Esse resultado pode ser observado no Grafico

4/ Ver o boxe Atualizacdo do modelo para projecdo de médio prazo dos precos administrados, do RPM de junho de 2025, que apresenta
coeficientes de repasse cambial tanto para precos livres quanto administrados. Cabe notar que o modelo de precos administrados
discutido nesse boxe nado se baseia, em geral, em equacdes estimadas, mas em calibracées ancoradas no arcabouco institucional
vigente. Assim, enquanto essas calibra¢oes buscam refletir o comportamento dos precos sob o regime atual, os exercicios empiricos
aqui apresentados capturam um efeito médio ao longo da amostra, que pode abranger diferentes regimes institucionais.

5/ Ver o boxe Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte, do Rl de junho de 2024.

6/ A média dos nucleos é calculada como média simples das variaces mensais de cinco nicleos do IPCA: EX0, EX3, nicleo por médias
aparadas com suavizagdo (MS), nicleo de dupla ponderacdo (DP) e percentil 55 (P55). Para mais detalhes, ver boxe Atualizacdo do
conjunto de nucleos de inflacdo comumente considerados pelo BCB para andlise de conjuntura econémica, do Rl de junho de 2020.
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8, que apresenta os coeficientes desses nicleos no horizonte de 12 meses. Os coeficientes sdo inferiores aos
do IPCA cheio e de magnitudes semelhantes entre si— resultado ndo trivial, considerando que esses nucleos
seguem metodologias de calculo bastante distintas.’

Grafico 7 — Média dos nucleos Grafico 8 — Nucleos de inflagéao
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Resultados andlogos podem ser observados nos Graficos 9 e 10, que investigam em maior detalhe os dois
segmentos com maiores repasses estimados — bens industriais e alimentacdo no domicilio— apresentando
os coeficientes para alguns de seus subcomponentes no horizonte de 12 meses. Em ambos os casos, o repasse
estimado para a medida de nucleo® de cada segmento é menor do que o estimado para o seu agregado, em
linha com o padrao observado para o IPCA cheio.

Grafico 9 — Bens industriais e componentes Grafico 10 — Alimentagcao e componentes
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No caso de bens industriais, em contraste com o menor repasse obtido para o nlcleo (EX3 Industriais), estima-
se um coeficiente mais elevado para os bens com precos volateis. No caso de alimentacdo no domicilio, sdo
também estimados os coeficientes para a desagregacao do segmento em alimentos industrializados, in natura
e semielaborados. Em todos os casos, os coeficientes sdo elevados. Os resultados centrais sdo particularmente
altos para in natura e semielaborados, embora ndo sejam estatisticamente significativos.

As andlises apresentadas até aqui consideraram a decomposicao dos produtos com precos livres em servicos,
alimentacdo no domicilio e bens industriais. Embora essa segmentacdo seja a mais comumente adotada
em analises de conjuntura, como neste RPM, ela ndo é a Gnica desagregacao possivel. Alternativamente, o
segmento de precos livres pode ser decomposto em servicos, bens duraveis, bens semiduraveis e bens ndo
duraveis; ou, ainda, em produtos comercializaveis e ndo comercializaveis. Os coeficientes de repasse estimados
para essas segmentacoes alternativas, no horizonte de 12 meses, sdo apresentados nos Graficos 11 e 12.

7/ Para maiores detalhes sobre tais metodologias, ver a Nota Técnica Nicleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA:
metodologia consolidada, de dezembro de 2025.

8/ Oncleode alimentacdo no domicilio utilizado é composto pelos seis itens do grupo que integram o nicleo EX1: (i) farinhas, féculas e
massas; (ii) carnes e peixes industrializados; (iii) panificados; (iv) bebidas e infusdes; (v) enlatados e conservas; e (vi) sal e condimentos.
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Grafico 11 — Duraveis, semiduraveis e nao duraveis Grafico 12 — Comercializaveis e ndao comercializaveis
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Na comparacdo com o agregado de precos livres, o repasse estimado para bens duraveis é um pouco maior,
enquanto para semiduraveis é um pouco menor. A estimativa pontual é substancialmente mais elevada para
bens ndo duraveis, o que provavelmente reflete o repasse mais elevado na alimentacdo no domicilio (Graficos
5 e 10), cujos componentes se enquadram naquela categoria. Contudo, assim como no caso de alimentacao,
a incerteza associada a essas estimativas de repasse cambial é particularmente elevada, o que dificulta
conclusdes definitivas.

Por fim, na segmentacdo entre comercializaveis e ndo comercializaveis, observa-se que o repasse cambial
estimado é mais alto para o primeiro grupo do que para o segundo. Esse resultado é o esperado, dado que o
grupo de ndo comercializaveis retne produtos com baixo potencial de exportacdo ou importacao (servicos,
por exemplo), enquanto o grupo de comercializaveis abrange os componentes com precos livres mais sujeitos
as condigoes externas.

Conclusao

As estimativas centrais indicam repasses cambiais relevantes, mas heterogéneos entre os diferentes
componentes do IPCA. Para o indice geral, os coeficientes estimados situam-se em 0,10 e 0,16 nos horizontes
de 12 e 24 meses, respectivamente, enquanto a média dos nlcleos apresenta repasses mais moderados,
ainda que relevantes. Valores maiores sdo observados para bens industriais e, sobretudo, para alimentacao
no domicilio, segmento no qual o repasse estimado é intenso e relativamente rdpido. Em contraste, o repasse
para servicos é muito proximo de zero, em linha com a natureza menos sensivel desse segmento ao cambio.

Apesar desses padroes, a analise revela intervalos de confianca amplos em todos os casos, indicando elevado
grau de incerteza em torno das estimativas. Além disso, diferentes abordagens — como modelos estruturais,
modelos semiestruturais, vetores autorregressivos (VARs) ou especificacoes alternativas de projecoes locais
— podem produzir resultados distintos. Portanto, embora os coeficientes aqui apresentados fornecam
referéncias Uteis acerca da possivel ordem de magnitude dos repasses cambiais, sua interpretacao deve ser
realizada com cautela.

Referéncia

SANTOS, T. T. O.; e SABBADINI, R. (2025). O nivel recente da inflacdo de servicos deveria causar surpresa? BC
Blog, Banco Central do Brasil.
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Metodologia consolidada das séries analiticas derivadas do
IPCA

Nota técnica publicada em dezembro de 2025 consolida a metodologia de séries analiticas derivadas do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Além de documentar e atualizar os critérios de calculo, a
publicacdo possibilitou a disponibilizacdo de séries histéricas mais longas.

Em dezembro de 2025, foi publicada a nota técnica Nicleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do
IPCA: metodologia consolidada. A nota promove maior transparéncia ao consolidar, em um Unico documento
e de maneira detalhada, a metodologia de cdlculo de 22 séries analiticas derivadas do IPCA." Elaboradas
pelo Departamento Econdmico (Depec), essas séries tém finalidade estritamente analitica, visando facilitar
a avaliacdo do processo inflacionario no Brasil.

Das 22 séries abordadas, 20 ja eram divulgadas por meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS).2 As séries servicos subjacente e industriais nucleo, frequentemente analisadas no Relatério de Politica
Monetaria (RPM), passaram a integrar o SGS apenas apoés a publicacdo da nota técnica, sob as denominagoes
EX3 Servicos e EX3 Industriais. Essas novas nomenclaturas refletem a correspondéncia direta dessas séries
com os componentes de servicos e de bens industriais do ntcleo EX3 do IPCA.

Além da consolidacdo, a nota incorporou ajustes pontuais de metodologia, com resultados praticamente
inalterados no periodo p6s-2012.2 Os ajustes, detalhados na Secdo 3 da nota técnica, tiveram o objetivo de
corrigir eventuais inconsisténcias e promover maior uniformidade metodoldgica. A alteracdo mais relevante
refere-se ao subgrupo ‘12. Alimentacdo fora do domicilio’ do IPCA, reclassificado do segmento de bens
industriais para o segmento de servicos no periodo anterior a 2012, seguindo a classificacdo ja adotada no
periodo seguinte. Mesmo nos casos de mudancas mais significativas, as principais mensagens economicas
subjacentes a cada série analitica sdo preservadas. Tal fato pode ser verificado nos Graficos 1a 5, que comparam
as variacoes acumuladas em doze meses entre as séries novas e as anteriores para as cinco séries com maior
modificacdo (servicos, bens industriais, bens ndo duraveis, bens semiduraveis e bens duraveis).

Por fim, além de consolidar e atualizar a metodologia, a nota possibilitou a disponibilizacdo de séries
histéricas mais longas, com inicio em janeiro de 1991. As Gnicas excecdes sdo o nucleo de médias aparadas
com suavizacao (MS) e o nucleo de dupla ponderacdo (DP) — que comecam em dezembro de 1991 e janeiro
de 1995, respectivamente, devido a necessidade de um histérico minimo de observacoes de inflacdo para
seu célculo.

1/ Anteriormente, essas metodologias estavam dispersas em diversos boxes do Relatério de Inflacdo (RI) — atualmente denominado
RPM — publicado desde junho de 1999. Ver Anexo | da nota técnica para uma lista desses boxes.

2/ As 20 séries que ja estavam disponiveis no SGS sdo: administrados; livres; alimentagdo no domicilio; servigos; bens industriais;
comercializaveis; ndo comercializaveis; bens ndo durdveis; bens semiduraveis; bens duraveis; nicleo EX-Food and Energy (EX-FE);
nlcleo por exclusdao EXO; nicleo por exclusao EX1; nlcleo por exclusdao EX2; nicleo por exclusao EX3; nicleo de médias aparadas
sem suavizagdo (MA); nicleo de médias aparadas com suavizagdo (MS); nicleo de dupla ponderagdo (DP); ntcleo percentil 55 (P55);
e difusdo.

3/ As séries novas podem ser acessadas no SGS utilizando os cédigos que ja estavam em vigor. As séries anteriores permanecem
disponiveis no SGS, sob outros cddigos, mas ndo serdo mais atualizadas. Os codigos das séries novas e das anteriores no SGS
encontram-se listados no Anexo Il da nota técnica.
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Grafico 1a — Inflagao de servigos
Série nova vs. anterior
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Grafico 2a - Inflagao de bens industriais
Série nova vs. anterior
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Grafico 3a - Inflagao de bens nao duraveis
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Grafico 4a - Inflagao de bens semiduraveis
Série nova vs. anterior
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Grafico 1b — Inflagédo de servigos
Diferenga entre a série nova e a anterior
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Grafico 2b - Inflagao de bens industriais
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Grafico 3b - Inflagao de bens nao duraveis
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Grafico 4b — Inflagdo de bens semiduraveis
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Perspectivas para a inflacao

Este capitulo analisa as perspectivas para a inflacdo. As projecoes de inflacdo apresentadas se estendem
até o terceiro trimestre de 2028, compreendendo assim dez trimestres a frente.*® As projecoes utilizam
o conjunto de informacoes disponiveis até a 2772 reunido do Copom, realizada em 17 e 18.3.2026. Para
os condicionantes utilizados nas projecoes, em especial os advindos da pesquisa Focus, a data de corte é
13.3.2026, a menos de indicacdo contraria.

As projecoes de inflagdo apresentadas representam a visdo do Copom e sdao condicionais em um
conjunto de variaveis. As projecdes sdo geradas utilizando-se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.*' Os cenarios apresentados neste capitulo utilizam
como condicionantes as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa
de cambio baseada na teoria da PPC.*? As projecdes dependem nao apenas das hipdteses sobre as taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de pressupostos sobre o comportamento de outras varidveis
exdgenas. As projecoes sao apresentadas conjuntamente com intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza envolvido.

A anélise prospectiva é fundamental na tomada de decisdo de politica monetaria. A politica monetaria
tem impacto sobre a economia com defasagens longas, variaveis e incertas. Assim, a andlise prospectiva é
fundamental nas decisdes do Copom, envolvendo a elaboracdo de cenarios e projecoes e analise dos riscos
envolvidos. As projecoes apresentadas no RPM sdo alguns dos instrumentos quantitativos que servem para
orientar as decisdes do Copom. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes para embasar suas
decisdes. Na conducdo da politica monetaria, o horizonte que o BC vé como apropriado para o retorno da
inflacdo a meta depende da natureza e persisténcia dos choques e dos mecanismos de transmissdo em curso
na economia.

2.1 Revisoes e projecoes de curto prazo

A inflacdo ao consumidor no trimestre encerrado em fevereiro foi um pouco menor do que a esperada,
com surpresa de baixa novamente concentrada em alimentacdo no domicilio. A inflagdo observada ficou
0,07 p.p. abaixo do Cenério do Copom (Tabela 2.1.1). A alimentacdo no domicilio voltou a apresentar variacdo
menor do que a projetada, com surpresa de baixa disseminada entre alimentos in natura, semielaborados
e industrializados. O resultado mais favoravel em alimentacdo foi parcialmente compensado por variagoes
mais elevadas em bens industriais, servicos e precos administrados. Em bens industriais, as surpresas foram
relativamente disseminadas, com contribuicao relevante de higiene pessoal. Em servicos, a surpresa de alta é
explicada, principalmente, por variacdo maior que a antecipada em passagem aérea—servicos menos volateis
tiveram evolucdo mais alinhada as projecdes. Entre os administrados, houve surpresas de menor magnitude
em itens como produtos farmacéuticos, taxa de dgua e esgoto, 6nibus urbano e energia elétrica. A projecao
deinflacdo para marco foi revista de 0,29% no Relatério anterior para 0,33% no atual, com projecdes maiores
para alimentos e precos administrados.

40/ Ver o boxe Governanca para comunicacdo do horizonte de projecdes de inflacdo, do Rl de setembro de 2024.
41/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Rl de marco de 2023.

42/ Ver o boxe Condicionantes de cambio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra, do Rl de setembro
de 2020.
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Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2025 2026
Dez Jan Fev N(? trim. 12 meses
até fev. até fev.
Cenario do Copom®” 0,41 0,42 0,60 1,44 3,89
IPCA observado 0,33 0,33 0,70 1,37 3,81
Surpresa (p.p.) -0,08 -0,09 0,10 -0,07 -0,07

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Politica Monetaria de dezembro de 202

As projecoes mensais de curto prazo indicam que a inflagdo acumulada em doze meses deve atingir o
menor valor dos Gltimos dois anos, mas ainda se situar acima da meta de inflagdo (Tabela 2.1.2). Apés
periodo com resultados mais baixos, os precos da alimentacdo no domicilio devem apresentar evolu¢do mais
proxima da sazonalidade. Apesar da aceleracdo, a variacdo acumulada em doze meses do segmento ainda
deve seguir em patamar baixo. Os precos de bens industriais devem desacelerar em relacdo ao trimestre
encerrado em fevereiro — periodo em que a reversao de descontos associados a Black Friday pressionou as
variacoes do segmento. Na série livre de efeitos sazonais, os precos de bens industriais devem manter variacoes
moderadas, refletindo a apreciacdo do real e a evolucao ainda contida nos precos ao produtor industrial. No
segmento de servicos, os precos devem apresentar variacdes mais reduzidas até junho, apés periodo com
sazonalidade mais acentuada. Em termos dessazonalizados, as medidas de inflacdo subjacente de servicos
devem continuar pressionadas, em linha com o alto grau de inércia dos precos do segmento e com o mercado
de trabalho ainda aquecido. Entre os precos administrados, a projecdo incorpora tarifas de energia elétrica
mais elevadas, com transicao para bandeiras tarifarias mais restritivas em maio (amarela) e junho (vermelha 1).
A projecdo também incorpora a elevacdo recente dos precos do petréleo e seus efeitos sobre os precos
domésticos de combustiveis. Nesse contexto, a média dos nucleos de inflacdo deve se manter acima da meta
de inflacdo na série dessazonalizada e anualizada.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projegdes de curto prazo'/
Variagéo %

2026

Mar Abr Mai Jun
Variagéo mensal 0,33 0,42 0,32 0,33
Variagao trimestral 1,37 1,46 1,07 1,07
Variagdo em 12 meses 3,58 3,56 3,63 3,72

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

2.2 Projecoes condicionais
Determinantes da inflacao e condicionamentos*

Na comparac¢do com o RPM anterior, a trajetoria considerada para a taxa Selic no cenario de referéncia
é superior em todo o horizonte. No ciclo de aperto monetério entre as reunides de setembro de 2024 e
junho de 2025, a taxa Selic foi elevada de 10,50% para 15,00% a.a., patamar mantido até a reunido de marco
de 2026. Na trajetoria Focus considerada, a taxa Selic retoma trajetéria descendente na segunda reunido
de 2026, porém com queda esperada um pouco menor, 0,25 p.p. no lugar de 0,50 p.p. Embora a trajetoéria
Focus fique em parte de 2026 um pouco mais alta que no Relatério anterior, a expectativa para o final de

43/ Para mais detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcdo dos condicionamentos da Selic, cdmbio e preco do petréleo,
ver o Apéndice metodoldgico deste capitulo.

Marco 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 74



2026 continua sendo 12,25% em ambos os relatérios. Para 2027, a trajetéria Selic fica acima da considerada
no Relatorio anterior, mas com uma reducdo extra no ultimo trimestre, de forma que o nivel esperado para
a Selic no final do ano foi mantido em 10,50%. Para o final de 2028, a taxa considerada foi elevada de 9,50%
para 10,00% (Grafico 2.2.1).

As expectativas de inflacdao reduziram-se para 2026, mas ainda mantendo distanciamento em relagcdo
a meta para a inflacdo nos anos subsequentes. A mediana das expectativas da pesquisa Focus, quando
comparada com a do Relatério anterior, reduziu-se de 4,16% para 4,10% para 2026 e manteve-se em 3,80%
para 2027. Nos cendrios analisados, além da trajetéria das expectativas de inflacdo advindas da pesquisa
Focus, o Copom considera ainda outras fontes, podendo envolver expectativas extraidas de instrumentos
financeiros, expectativas geradas endogenamente utilizando os modelos disponiveis ou ainda expectativas
de outras sondagens, como a pesquisa Firmus*.

A trajetoria da taxa Selic real ex-ante ficou um pouco superior a do Relatério anterior em todo o horizonte
considerado. A taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de inflacdo
para o mesmo periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus e medidas em termos de médias trimestrais,
aumentou em relacdo a do Relatoério anterior (Grafico 2.2.2). No curto prazo, a elevacdo da taxa real ocorre
em funcdo, principalmente, da reducdo das expectativas de inflacdo para 2026. Posteriormente, a elevacao
se da pela trajetéria um pouco mais elevada da Selic nominal. A Selic real ex-anteiniciou trajetéria ascendente
no segundo trimestre de 2024, alcancando o pico de 9,6% no terceiro trimestre de 2025, e depois entrou em
trajetoria de queda, alcancando 6,2% no final do horizonte, valor acima do considerado no Relatério anterior.

Grafico 2.2.1 — Meta da taxa Selic utilizada nas Grafico 2.2.2 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
projecoes — Expectativas da pesquisa Focus Médias trimestrais
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varidveis extraidas da pesquisa Focus.

O real se apreciou no trimestre, mas tem apresentado oscilagdo no curto prazo em fun¢do dos
desdobramentos do conflito no Oriente Médio. O indice DXY, que mede a forca global do délar, oscilou ao
longo do primeiro trimestre, com tendéncia de depreciacdo até o final de fevereiro seguida de recuperacao
apos o inicio dos conflitos. Internamente, a percepc¢ao dos agentes sobre o cendrio fiscal segue impactando
os precos de ativos domésticos, mas o diferencial de taxa de juros contribui para a apreciacdo da moeda
nacional. Nas projecdes de inflacdo do cenario de referéncia, a taxa de cambio parte de R$5,20/USS$ , valor
2,8% menor do que o considerado no Relatério anterior, de R$5,35/USS , e segue trajetéria de acordo com
a PPC (Grafico 2.2.3). As médias consideradas da taxa de cambio nos uGltimos trimestres de 2026 e 2027 sdo
de R$5,23/USS e R$5,29/USS , respectivamente.

O preco do petroleo teve elevagio significativa em razdo do conflito no Oriente Médio. A eclosdo do
conflito no Oriente Médio no final de fevereiro causou grande elevacao dos precos do petréleo em comparacao
ao Relatorio anterior. Como destacado no apéndice metodoldgico deste capitulo, a governanca das projecoes
do cendrio de referéncia é usar, como ponto de partida do preco do petréleo, o valor em torno da média dos
precos vigentes no periodo de dez dias Uteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da reunido do
Copom. Utilizando esse procedimento, e considerando a média trimestral, o preco do petréleo tipo Brent

44/ Para mais detalhes sobre a pesquisa Firmus, ver https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus. Ver boxe Pesquisa Firmus — expectativas
e percepcdes das empresas brasileiras no RPM de setembro de 2025.
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parte de U$75 no primeiro trimestre de 2026, sobe para US$86 no segundo trimestre, cai no terceiro e quarto
trimestre, para U$77, e em seguida passa a crescer 2% a.a. (Grafico 2.2.4). Atrajetéria de precos a partir desse
trimestre é 24% mais alta do que a considerada no Relatério anterior. Os precos de commodities, medidos
pelo IC-Br em délares, subiram desde o ultimo Relatério, com destaque para metdlicas e energéticas.

Grafico 2.2.3 — Taxa de cambio utilizada nas Grafico 2.2.4 — Prego do petréleo Brent
projegoes — Trajetoria PPC Médias trimestrais
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Fontes: Bloomberg e BC

A taxa de juros real neutra considerada para as projecoes do cenario de referéncia é 5,00%. Por ser uma
varidvel ndo observavel sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, o BC utiliza varias metodologias paraa
estimacao da taxa neutra.**No processo de andlise e decisdo, sdo também considerados cenarios alternativos
deinflacdo com diferentes valores para a taxa neutra.

Do ponto de vista fiscal, supoe-se uma melhora gradual do resultado primario estrutural ao longo do
tempo. Para as projecdes de fiscal, a varidvel considerada é o resultado primario do governo central corrigido
por outliers e ajustado pelo ciclo econémico, no acumulado em doze meses. Ressalta-se que as projecoes
avaliadas pelo Copom dependem de consideracdes sobre a evolucao das politicas fiscal e parafiscal e de seu
arranjo institucional, das reformas e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre as projecoes sdo
capturados por meio dos precos de ativos, das expectativas apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa dejuros estrutural da economia. Além desses canais, a politica fiscal influencia as projecdes condicionais
de inflacdo por meio de impulsos sobre a demanda agregada.

O cenario hidrico manteve-se similar ao do Relatério anterior. O ano de 2025 foi encerrado com bandeira
amarela no més de dezembro. Para 2026 o detalhamento mensal é o seguinte: bandeira verde até abril,
amarela em maio, vermelha 1 em junho e julho, vermelha 2 em agosto e setembro, vermelha 1 em outubro
e novembro e amarela em dezembro. Considera-se a mesma sequéncia para os meses finais de trimestre de
2027 em diante: verde em marco, vermelha 1 em junho, vermelha 2 em setembro e amarela em dezembro.
A hipotese de sequéncia de bandeiras “neutra” do ponto de vista das projecdes interanuais garante que as
projecoes de médio prazo, especialmente para o horizonte relevante, ndo sejam afetadas por esse fator
incerto e especifico.

As condicoes financeiras Ficaram mais restritivas desde o Relatorio anterior, refletindo principalmente
os grupos petréleo e risco. Como medido pelo Indicador de Condicbes Financeiras (ICF), calculado pelo BC,
as condicoes financeiras chegaram em meados de marco de 2026 em niveis mais restritivos do que os de
dezembro de 2025 (Graficos 2.2.5 e 2.2.6).¢ A elevacdo do ICF desde o tltimo Relatério decorreu principalmente
do aumento do prec¢o do petréleo e do Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX).*

45/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Rl de junho de 2024.

46/ Notar que o Relatério anterior utilizou dados do ICF até 5.12.2025 e o atual até 13.3.2026. Por construcdo, o ICF é uma medida
adimensional, com média zero e variancia unitaria na amostra considerada desde janeiro de 2006. Para descricdo da metodologia
empregada no calculo do ICF, ver boxe Indicador de Condi¢des Financeiras, do Rl de marco de 2020, e para decomposicdo em fatores
domésticos e externos, ver boxe Decomposicdo do Indicador de Condicdes Financeiras em fatores domésticos e externos, do Rl de
dezembro de 2022.

47/ Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo serinterpretado como indicador de estimulo ou aperto monetario.
Além disso, arelacdo do indicador com a inflagdo é ambigua, pois alguns dos seus componentes tém geralmente relacdo positiva com
inflacdo e negativa com atividade, como os relacionados a prémio de risco e taxa de cdmbio. Portanto, condi¢oes financeiras mais
restritivas apontam para menor atividade econdémica futura, mas podem implicar tanto maior como menor inflagdo, dependendo
dos fatores que condicionam seu movimento.
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Gréfico 2.2.5 — Indicador de Condi¢6es Financeiras Gréfico 2.2.6 — Indicador de Condi¢des Financeiras
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O crescimento do PIB Ficou relativamente estavel no Gltimo trimestre de 2025, apos arrefecimento ao
longo do ano. O PIB, ajustado sazonalmente, cresceu 0,1% no quarto trimestre de 2025 na comparacdo com
o trimestre anterior, apés estabilidade no terceiro trimestre e eleva¢des de 0,3% no segundo trimestre e
1,5% no primeiro. O crescimento do PIB no ano de 2025 foi 2,3%, abaixo do observado entre 2021 e 2024.
No ultimo trimestre de 2025, os setores de servicos e agropecuaria cresceram 0,8% e 0,5%, respectivamente,
enquanto a industria recuou 0,7%. Na mesma base de comparacdo, o consumo das familias permaneceu
estdvel, enquanto a FBCF caiu 3,5%, com influéncia de efeito base pela importacdo de uma plataforma de
petréleo no trimestre anterior. A projecdo de crescimento do PIB para 2026 manteve-se em 1,6%.

Osindicadores de mercado de trabalho e de utilizacdo da capacidade instalada permanecem apresentando
sinais mistos. A taxa de desocupacao reduziu-se para novo minimo histérico, de 5,3% no trimestre encerrado
em janeiro (ajustado sazonalmente). Por outro lado, as contratacoes liquidas medidas pelo Novo Caged cairam
para cerca de 63 mil empregos na média mensal entre novembro e janeiro, ante média de 83 mil no trimestre
anterior (dados ajustados sazonalmente). J4 o nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), calculado pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV) com ajuste sazonal, subiu, de 79,9% em novembro para 81,6% em fevereiro.

O radar do mercado de trabalho continua mostrando aquecimento. Essa medida considera informacoes
histéricas de uma série de indicadores de mercado de trabalho até janeiro de 2026 (Grafico 2.2.7).A maioria das
variadveis encontra-se nos dois quartis mais elevados, isto é, estdo acima da mediana histérica. Na comparacao
dejaneirode 2026 com outubro de 2025, com excecao da razdo entre o salario de admissao e de desligamentos
e do emprego da industria de transformacao, todos os demais indicadores no radar apontam aumento de
aquecimento do mercado de trabalho. No comparativo com doze meses atras, seis dos onze indicadores
analisados apontam um menor aquecimento do mercado de trabalho em relacdo a janeiro de 2025.

O hiato do produto continua em niveis ligeiramente positivos, com a projecdo de queda ao longo dos
préximos trimestres. O hiato do produto estimado para o quarto trimestre de 2025 e primeiro de 2026 é
de 0,4% e 0,1%, respectivamente (Grafico 2.2.8).*> A trajetéria decrescente do hiato é consistente com a
desaceleracdoinflacionaria observada recentemente. Antecipa-se uma reducdo do hiato paravalores negativos
ao longo dos préximos trimestres, atingindo -0,4% no terceiro trimestre de 2027, valor similar a projecdo
de -0,4% para o segundo trimestre de 2027 reportada no Relatério de dezembro. As condicdes monetarias
restritivas desempenham papel fundamental nesse movimento. Como tem sido ressaltado nas edicoes deste
Relatério trimestral, o hiato apresentado neste capitulo incorpora informacoes 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 projecoes com diferentes estimativas e cenarios para essa variavel.

48/ Ver o boxe Projecdes para a evolucdo do PIB em 2026, deste Relatério.
49/ Para o quarto trimestre de 2025, utilizaram-se projecdes das variaveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Grafico 2.2.7 — Radar do mercado de trabalho Grafico 2.2.8 — Hiato do produto: estimativas e dispersao
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de metodologias. Dados do grafico: 2003T4-2026T1.

Projecoes de inflacao

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visdo do Copom e sdo resultado da combinagdo
da analise de conjuntura, da utilizacdo de modelos e condicionamentos e da avaliacdo sobre o estado e
perspectivas da economia. Mais especificamente, as projecdes envolvem os seguintes elementos: i. analise
de conjuntura e projecoes de especialistas para precos livres para horizontes mais curtos e para precos
administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos macroeconémicos, de modelos satélites,
de modelos especificos para os itens de precos administrados e de estudos; iii. construcdo de trajetoérias e
hipéteses sobre os condicionantes;* e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia.”’

Nas projecdes do cenario de referéncia, a inflacdo passa a subir até o fim de 2026, recomecando trajetoéria
de queda até o horizonte relevante, mas permanecendo acima da meta. Nesse cendrio, que utiliza taxa Selic
da pesquisa Focus e taxa de cdmbio seguindo a PPC, ap0ds finalizar 2025 em 4,3% a inflacdo acumulada em
quatro trimestres cai para 3,6% no primeiro trimestre de 2026. Depois, apresenta trajetéria de alta, em boa
medida advinda do aumento dos precos do petréleo, terminando 2026 em 3,9%. A partir de entdo, volta a cair,
chegando a 3,1% no ultimo periodo considerado, referente ao terceiro trimestre de 2028 (Tabela 2.2.1). No
horizonte relevante de politica monetaria, ou seja, o terceiro trimestre de 2027, a inflacdo projetada é 3,3%.
A partir de intervalos de probabilidade construidos ao redor do cenario de referéncia (Grafico 2.2.9), estima-
se que a probabilidade de a inflacdo ultrapassar o intervalo de tolerancia no altimo trimestre de 2026 subiu
de 23% para 30% no caso do limite superior e caiu de 7% para 2% no caso do limite inferior (Tabela 2.2.2),
em funcdo da elevagdo na projecdo de inflagdo para esse ano em rela¢ao ao Relatério anterior.>?

Tabela 2.2.1 — Projegées de inflagao — Cenario de referéncia
Variagéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

2025 2026 2027 2028

indice de pregos | Il 1] \2 | Il 1]} v | Il mn v | Il 1

IPCA 55 54 52 43 3,6 3.7 3.8 3.9 3,6 3,4 3.3 3.3 3.2 3.2 3.1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [0,0] [0,1] [0.2] [0.4] [0.4] [0.2] [0.1] [0.2] [0.2] [0,2]

IPCA Livres 5,6 54 52 3,9 33 33 3,5 3,7 3,5 3,4 33 33 3.2 3.1 3.1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [-0,2] [-0,1] [-0,1] [0,1] [0,2] 0,2] 0,2] 0,2] [0,2] 0,11

IPCA Administrados 5,1 52 5,1 53 4,5 4,9 4,9 43 3,8 3,6 3,2 3,4 3,3 3.2 3.1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,0] [0,4] [0.8] [1.2] [1.1] [0,7] [0,2] [0,0] 0,2] 0,2] [0.2]

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado s&o projegdes. Os valores apresentados s&o arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem n&o coincidir com a
combinagéao dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagéo as projecdes do Relatério anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

50/ Para detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcdo dos condicionamentos da Selic, cdmbio e preco do petréleo, ver o
Apéndice metodoldgico deste capitulo.

51/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Rl de marco de 2023.

52/ Note que, com aimplementacao da nova sistemética de “meta continua”, vigente desde janeiro de 2025, a ultrapassagem dos limites
dointervalo de tolerancia somente significa descumprimento da meta no caso de ocorrer por seis meses consecutivos, em qualquer
més do ano.
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Grafico 2.2.9 — Projegodes e leque de inflagao — Cenario Tabela 2.2.2 — Probabilidades estimadas de a inflagao
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Nota: As areas hachuradas representam intervalos de projegdes associados aos
seguintes niveis de probabilidade (indo do intervalo central até o mais externo):
10%, 30%, 50%, 70% e 90%. Até 2024.1V, as metas de inflagéo e intervalos de
tolerancia se referem apenas ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes
visuais, as respectivas linhas sdo apresentadas para todos os trimestres.

Na compara¢ao com o Relatério anterior, as proje¢oes de inflacdo elevaram-se. No horizonte relevante de
politica monetaria, considerado como sendo o terceiro trimestre de 2027, a projecdo subiu 0,1 p.p. Entre os
fatores que contribuem para a alta das projecoes, destacam-se a elevacdo do preco do petréleo e a revisdo
do hiato. Por outro lado, a apreciacdo cambial e a queda marginal nas expectativas de inflacdo contribuiram
para atenuar esse aumento. Na comparacao com a reuniao do Copom em janeiro (2762 reuniao), as projecoes
deinflacdo nesse horizonte também tiveram elevacdo de 0,1 p.p. (ver Ata da 2762 reunido).

2.3 Balanco de riscos

O Copom avalia a presenca de diversos riscos ao redor das projec¢oes de inflacdo do cenario de referéncia.
S3o basicamente duas as fontes de riscos considerados. A primeira decorre da utilizacdo, no cenério de
referéncia, de condicionamentos baseados em governanca estabelecida, como sdo os casos das trajetorias
da taxa Selic, do cambio e do preco do petréleo, que ndo necessariamente refletem o cenario mais provavel
avaliado pelo Comité. Asegunda advém da avaliacdo sobre a possibilidade de materializacdo de determinados
eventos e respectivos impactos sobre a inflacdo ndo considerados como os mais provaveis quando da
construcao do cenario de referéncia. Esses eventos podem ocorrer tanto no curto como no médio prazo.

O balango deriscos apresentado é um instrumento de comunica¢do da politica monetaria e trazinformagao
importante sobre as incertezas avaliadas pelo Comité para o horizonte de proje¢ées. Alguns fatores de
risco podem ser avaliados quantitativamente com o uso de cenarios baseados em modelos, enquanto outros
tém uma avaliacdo mais qualitativa. Nem todos os fatores de riscos analisados sdo divulgados na comunicacao
da politica monetéria. O Comité avalia, seleciona e comunica aqueles fatores de riscos que entende como mais
substantivos para a dindmica da inflacdo no horizonte relevante, considerando a probabilidade de ocorréncia
e seu impacto sobre a economia.

Em sua reunido mais recente (2772 reunido), o Copom ressaltou que os riscos para a inflacdo, tanto de
alta quanto de baixa, que ja se encontravam mais elevados do que o usual, se intensificaram apés o inicio
dos conflitos no Oriente Médio. O Comité considera os impactos destes conflitos de forma prospectiva, em
particular seus efeitos sobre a cadeia de suprimentos global e os precos de commodities que afetam direta
e indiretamente a inflacdo no Brasil. Nesse momento, as projecoes de inflacdo apresentam distanciamento
adicional em relacdo a meta no horizonte relevante para a politica monetaria. Ao mesmo tempo, a incerteza
acerca dessas projecoes foi elevada consideravelmente, em funcdo da falta de clareza sobre a duracdo dos
conflitos e de seus efeitos sobre os condicionantes dos modelos de projecdo analisados. Os riscos para a
inflacdo, que ja se encontravam mais elevados do que o usual, se intensificaram apés o inicio dos conflitos
no Oriente Médio, e sdo elencados abaixo.

Marco 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 79



Riscos para inflacdo acima do cenario de referéncia:
i. desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado

Aavaliacdo sobre a presenca ou ndo de desancoragem das expectativas de inflacdo considera horizontes mais
longos, tipicamente a partir de dois ou trés anos a frente, de forma a utilizar medidas desprovidas dos efeitos
de curto prazo de desvios da inflacdo em relacdo a meta. As expectativas de inflacdo na pesquisa Focus para
prazos mais longos mantiveram os valores do RPM anterior, acima da meta de 3,00%, observando-se apenas
ligeira reducao para 2026. Na comparacdo com o RPM anterior, para 2026, a mediana passou de 4,16% para
4,10%; mantendo-se em 3,80% para 2027 e em 3,50% para 2028 e 2029. A manutencdo da desancoragem
por periodo mais prolongado teria consequéncias sobre a credibilidade do sistema de metas, tendendo a
tornar as expectativas mais sensiveis a choques de curto prazo, a pressionar a dinamica de precos e salarios
e a aumentar o repasse cambial para precos.

ii. maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais
positivo

No caso de materializacdo de atividade econémica mais alta que a prevista, a inflacao ficaria pressionada
paravalores acima do cenario de referéncia. Ainflacdo de servicos seria especialmente afetada por ser a mais
sensivel ao hiato do produto. Além disso, por apresentar inércia mais elevada que os outros grupos, tende
a ter desinflacdo mais custosa e lenta que os demais grupos. Nota-se ainda que a presenca de incerteza nas
mensuracoes do hiato do produto pode significar a subestimacdo dos niveis correntes de hiato.

iii. conjuncdo de politicas econémicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior que o
esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada

No cendrio internacional, as incertezas e decisdes relacionadas a politica tarifaria comercial dos EUA tém
causado volatilidade nos mercados. Além disso, permanecem incertezas sobre a politica fiscal e os efeitos
econdémicos das restricoes sobre a oferta de trabalho. Esse quadro tem aumentado as incertezas sobre
o comportamento futuro da atividade econémica e da inflacdo nos EUA e, consequentemente, sobre a
politica monetéria do Fed, e acerca do comportamento do comércio e crescimento global. Se esse cendrio
for acompanhado de valorizacdo global do délar e forte reducdo do apetite ao risco, haveria pressdo sobre o
valor doreal, repercutindo sobre ainflacdo doméstica. Do ponto de vista doméstico, no caso de verificacdo de
politicas, como as do ambito fiscal, que levem a nova deterioracdo da percepcao dos agentes, poderiam ocorrer
novos efeitos na taxa de cambio e nas expectativas de inflacdo, com as pressdes inflacionarias decorrentes.

Riscos para infla¢dao abaixo do cenario de referéncia:

i. eventualdesacelera¢do daatividade econémica doméstica mais acentuada do que a projetada, tendo
impactos sobre o cenario de inflagdo

O conjunto dosindicadores de atividade econémica e do mercado de trabalho segue apresentando, conforme
esperado, certa moderacdo no crescimento, mas o mercado de trabalho ainda mostra dinamismo. Ressalta-se,
que a desaceleracdo da economia faz parte do cenario de referéncia do Copom e sua concretizacdo estd em
linha com o funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e sua repercussao sobre
a inflacdo. Todavia, o ritmo de desaceleracdo pode se apresentar mais rdpido e pronunciado do que aquele
projetado pelo cenério de referéncia. Nesse caso, o hiato do produto seria ainda mais negativo no futuro,
amplificando os efeitos da desaceleracdo econémica sobre os precos e expectativas de inflacdo.

ii. desacelera¢do global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenario de maior
incerteza
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As incertezas e decisoes sobre a politica tarifaria comercial dos EUA, ja mencionadas nos riscos de alta
para a inflacdo, podem ter efeitos desinflacionarios. De fato, em relacdo ao ja considerado no cenério de
referéncia, uma maior perda de dinamismo no comércio internacional derivada do aumento das incertezas e
daimplementacdo de politicas protecionistas poderia causar uma desaceleracdo mais acentuada da economia
norte-americana e de outras economias importantes, com efeito negativo para a atividade global. Esse
cendrio poderia levar a precificagdes de maiores cortes nas Fed Funds Rates. A reducdo nos rendimentos dos
titulos do tesouro norte-americano favoreceria o valor do real, contribuindo assim para menores pressoes
inflacionarias domésticas.

iii. reducdo nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios

Os precos de commodities estdo muito relacionados com o ciclo econémico mundial. No caso de uma
desaceleracao da economia global, poderia haver uma pressao para baixo dos precos de commodities, a qual,
se ndo acompanhada por efeito balanceador de queda no valor do real, teria implicacdes desinflacionarias
para a economia doméstica.

2.4 Conducao da politica monetaria

Na reunido de dezembro de 2025, o Comité manteve a taxa Selic em 15,00% em vigor desde junho do
mesmo ano, e enfatizou que a essa decisdo era compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo
para o redor da meta ao longo do horizonte relevante (Grafico 2.4.1). O cenério de entdo, marcado
por elevada incerteza, exigia cautela na conducdo da politica monetaria, sendo marcado por expectativas
desancoradas, projecoes de inflacao elevadas, resiliéncia na atividade econémica e pressdes no mercado de
trabalho.

Grafico 2.4.1 — Meta para a taxa Selic
% a.a.
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Nota: Valores diarios de 1.1.2014 a 20.3.2026.

Na reunido de janeiro de 2026, o Comité manteve a taxa Selic em 15,00% e anteviu, em se confirmando o
cenario esperado, iniciar a Flexibilizacdo da politica monetaria na reunido de margo. O Comité reforgou, no
entanto, que manteria a restricdo adequada para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta, e que o ritmo
e amagnitude do ciclo dependeriam da evolucdo de fatores que permitissem maior confianca no atingimento
da meta para a inflacdo no horizonte relevante para a conducdo da politica monetéria.

Na reunido mais recente, de marco de 2026, a Comité reduziu a taxa basica de juros para 14,75% a.a.
Neste momento, julgou apropriado darinicio ao ciclo de calibracdo da politica monetaria, na medida em que
o periodo prolongado de manutencao da taxa basica de juros em patamar contracionista propiciou evidéncias
da transmissao da politica monetéaria sobre a desaceleracio da atividade econémica, criando condi¢des para
que ajustes no ritmo dessa calibracdo, a luz de novas informacoes, sejam possiveis de forma a assegurar o
nivel compativel com a convergéncia da inflacdo a meta.
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O Comité entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para
o redor da meta ao longo do horizonte relevante. No cenario atual, caracterizado por forte aumento da
incerteza, o Comité reafirma serenidade e cautela na conducdo da politica monetaria, de forma que os passos
futuros do processo de calibracao da taxa basica de juros possam incorporar novas informacoes que aumentem
a clareza sobre a profundidade e a extensdo dos conflitos no Oriente Médio, assim como seus efeitos diretos
e indiretos sobre o nivel de precos ao longo do tempo.

Apéndice metodologico
Condicionamentos

Na construcdo do cenario de referéncia, foram utilizados os seguintes procedimentos na construcdo dos
condicionamentos da Selic, cAmbio e preco do petréleo:

i. Taxa Selic — ponto de partida: meta vigente quando da realizacdo da reunido do més de publicacdo do
Relatério; trajetoria: utilizacdo da mediana das expectativas para a meta da taxa Selic extraida da pesquisa
Focus do ultimo dia Gtil da semana anterior a da reunido do Copom. Utiliza-se interpolacdo para os meses em
que a pesquisa nao coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano. Em funcdo da
utilizacdo da Selic acumulada quatro trimestres a frente para o calculo da taxa de juros real ex-ante, a taxa
utilizada estende-se por quatro trimestres a frente do horizonte de projecdes apresentado;

ii. Taxa de cambio - ponto de partida: cotacdo média da taxa de cambio observada nos dez dias Uteis
encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom, arredondado na segunda casa decimalem
intervalos de cinco centavos; trajetéria: baseada na PPC. Considerando facilidade no processo de formulacao
das projecoes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflacdo considerado é a diferenca entre a
meta para a inflagcdo no Brasil, de 3% a.a., e a inflacao externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos;

iii. Precodo petréleo-ponto de partida: valorem torno da média dos precos vigentes do petréleo tipo Brent
no periodo de dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom; trajetoria:
preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura de mercado pelos préximos seis meses e depois
crescea 2% a.a.

Hiato do produto

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, sendo
recomendavel a utilizacdo de varias metodologias. Parte-se de estimativas advindas dos diferentes modelos
semiestruturais de pequeno porte e complementa-se com informacoes provenientes de outras metodologias®3.
Portanto, o hiato apresentado neste capitulo incorporainformacoes de diferentes metodologias e julgamento
do Copom. Entre as variaveis de atividade utilizadas, destacam-se o PIB, o Nuci calculado pela FGV, a taxa de
desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque de empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE, todas
ajustadas sazonalmente.

53/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo das medidas de hiato do produto no Brasil, do Relatério de Politica Monetaria de junho de
2025.
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Decomposicao da inflacao de 2025

De acordo com estimativas de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil (BC), os principais fatores que
levaram a inflacdo em 2025 a ficar acima da meta foram a inércia da inflacdo do ano anterior, as expectativas
de inflacdo e o hiato do produto. Em sentido contrdrio, atuaram a inflacdo importada e choques de alimentacdo
no domicilio e bens industriais.

Este boxe apresenta estimativa de decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo de 2025, medida pela variagao
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo & meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN)." O objetivo é medir a contribuicdo dos principais fatores determinantes da inflacao
a partir de modelos semiestruturais do BC.?

O desvio dainflacdo em relacdo a meta é decomposto em cinco componentes: (i) inércia do ano anterior (desvio
da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta);? (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de inflacao
medidas pela pesquisa Focus e a meta para a inflacao); (iii) inflacdo importada (diferenca em relacdo a meta); (iv)
hiato do produto; e (v) demais fatores.* Vale ressaltar que essas estimativas sdo aproximacoes construidas com
base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a se desviar da meta.5 A medida que esses condicionantes
neutros sdo substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator para
o desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta.

Ainflacdo em 2025 foi de 4,26%, 1,26 ponto percentual (p.p.) acima da meta para ainflacdo de 3,00%, dentro
dointervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN, de mais ou menos 1,50 p.p. (Grafico 1 e Tabela 1). Ainflacao
foi 0,57 p.p. inferior a verificada em 2024, de 4,83%. A inflacdo de precos livres recuou de 4,89% em 2024 para
3,91% em 2025, ao passo que a inflacdo de precos administrados se elevou de 4,66% para 5,29%. Dentre os
precos livres, servicos subiram 6,01%, bens industriais aumentaram 2,36% e alimentacdo no domicilio subiu
1,42%. Entre os administrados, destacam-se as contribuicdes de Energia Elétrica Residencial, Planos de Saide

e Produtos Farmacéuticos.

Os principais resultados da decomposicdo sao os seguintes (Grafico 2):

i. Ainérciainflacionaria foi o fator que apresentou a principal contribuicdo para o desvio da inflagdo
em relacdo a meta em 2025. A inflacdo em 2024 foi 1,83 p.p. acima da meta do ano, de 3,00%, contribuindo
com 1,13 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta em 2025. No caso dos precos livres, a inflacdo
passada significa pressao corrente de custos, advinda tanto de outros precos de bens e servicos utilizados
como insumos, quanto de mecanismos inerciais informais de indexacdo salarial. Por exemplo, em 2025 mais

1/ Adecomposicdo dainflacdo baseada em modelos de projecao foi apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagcdo (RI). Ver, por
exemplo, boxe Decomposicao da Inflacdo de 2024, do Relatdrio de Inflagdo de margo de 2025. Para detalhes sobre procedimentos
metodoldgicos, ver boxe Decomposicdo da Inflacdo de 2017, do Relatério de Inflacdo de marco de 2018, e Cusinato et. al (2016).

2/ Ver os boxes Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte, do Rl de junho de 2024, e Atualizacdo do modelo para
projecdo de médio prazo dos precos administrados, do Relatério de Politica Monetaria (RPM) de junho de 2025.

3/ O componente “inércia do ano anterior” inclui os efeitos de todos os fatores que afetaram a inflagdo até o més de dezembro de
2024.

4/ O item “Demais fatores” inclui fFatores ndo considerados nos itens anteriores, como, por exemplo, fatores especificos de
condicionamento dos modelos de precos administrados e termos de residuo do modelo.

5/ No caso de varidveis que apresentam sazonalidade, os condicionantes neutros também incluem componente sazonal.
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uma vez os reajustes nas negociacoes salariais em geral ndo s6 acompanharam o movimento da inflacdo
passada, como foram superiores a inflacdo. No caso dos precos administrados, o destaque é para arranjos
institucionais que vinculam o reajuste dos precos a inflacdo passada, especialmente para os casos dos itens
Planos de Satde e Produtos Farmacéuticos;

ii. ApoOs forte aumento no fim de 2024 e inicio de 2025, as expectativas de infla¢cdo se reduziram ao
longo do restante do ano, diminuindo assim a sua desancoragem, mas mantendo-se, em geral, acima da
meta e dos valores observados ao longo de 2024. A contribuicdo foi de 0,69 p.p. para o desvio da inflacdo
em relacdo a meta. A reducdo das expectativas refletiu as pressoes inflaciondrias correntes e prospectivas.
De acordo com a pesquisa Focus, a mediana das expectativas para a inflacdo doze meses a frente (suavizada)
iniciou 2025 acima do teto do intervalo da meta de inflagdo, em torno de 5,0%, e teve elevagdo até meados
de fevereiro, quando atingiu 5,9%. A partir dai, entrou em trajetéria descendente, terminando o ano em
torno de 4,0% (Grafico 3). A mediana das expectativas para o ano-calendario de 2025 apresentou movimento
relativamente semelhante. Iniciou em torno de 5,0%, subiu até atingir valores acima de 5,6% entre fevereiro
e abril, mas depois entrou em trajetdria descendente, passando a ficar abaixo do limite superior do intervalo

de tolerancia de 4,50% em meados de novembro;

Grafico 1 - Inflagao: IPCA e componentes

Tabela 1 — Segmentos do IPCA em 2025 Acumulada em doze meses
%
Contribuigao i
Componentes e itens Variagdo Peso no para a variagio
' o o, 8
selecionados (%) IPCA (%) do IPCA (p.p.) /\/\/\
Livres 3,91 74,17 2,90 g / §
S —L
Alimentagdo no domicilio 1,42 15,75 0,22 4 . N
Bens industriais 2,36 22,92 0,54 2
Servigos 6,01 35,50 2,13 0 +—+—r—r——Tr—rr—r—r——r—r—r—r—r—r—————
i jan abr jul out jan abr jul out jan
Administrados 5,29 25,83 1,37 o s o
IPCA 4,26 100,00 4,26 IPCA Alimentagao no domicilio
Bens industriais Servigos
Fontes: IBGE e BC Administrados

Fontes: IBGE e BC

Grafico 2 — Decomposigio do desvio da taxa de Grafico 3 — Expectativas de inflacdo 12 meses a frente
inflagio em relagio 2 meta em 2025 (suavizada) — Pesquisa Focus
Contribuicdo dos fatores %
p-p. 6,0 1
1,5 1,26 a5 -
1,0
0,69 50 4

0,48
0,5
45 4
0,0 . . . . .
r N
05

3,5 1
-0,47 0,57
-1,0
Total Inérciaano  Expec.  Infl. Import. Hiato Demais 3,0 - -
(desvio ant. (desvio (desvio fatores Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
meta) (desvio meta) meta) 2024 2025 2026

meta)

iii. A inflagao importada (como desvio da meta) teve contribuicdao negativa para o desvio da inflagao
em relacdo a meta, de -0,47 p.p. Desse montante, as principais contribui¢des advieram da queda do prego
internacional do petréleo (efeito de-0,28 p.p.) e da apreciacdao cambial (efeito de-0,19 p.p.). J& as commodities
em geral, medidas pelo indice de Commodities - Brasil (IC-Br) tiveram efeito neutro no ano (Gréficos 4 a 6);
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Grafico 4 — IC-Br (indice em dolares) Grafico 5 — Preco do petroleo Brent
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Grafico 6 — Taxa nominal de cambio
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iv. O hiato do produto apresentou contribuicdo de 0,48 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a
meta. Depois de forte crescimento em 2024, a atividade econdémica em 2025 permaneceu aquecida, mas
apresentando, em geral, trajetéria de moderacdo. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,3% em 2025, apés
registrar crescimento de 3,4% em 2024, e a geracao de empregos liquidos formais medidos pelo Novo Caged
caiu de 1,7 milhdo em 2024 para 1,3 milhdo em 2025. O Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci),
medido pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), teve estabilidade, com valor médio permanecendo em 82,0%
em 2025. J4 a taxa de desocupacao média caiu de 6,9% em 2024 para 5,9% em 2025. Dessa forma, o hiato do
produto estimado para 2025 permaneceu positivo, contribuindo para a inflagdo no periodo; e

v. Por fim, os demais fatores apresentaram uma contribuicdo negativa de -0,57 p.p. para o desvio da
inflacdo em relacdo a meta em 2025. Este Gltimo item inclui o efeito de fatores ndo considerados nos itens
anteriores — principalmente condicionamentos especificos de precos administrados, bandeiras de energia
elétrica e anomalias climaticas — e uma parte ndo explicada pelo modelo, representada por choques na curva
de Phillips de precos livres e nas equacdes dos precos administrados. Utilizando o modelo desagregado de
pequeno porte para estimar a contribuicao dos choques de grupos de precos, destaca-se a contribui¢cdo
negativa dos choques de alimentacdo no domicilio (-0,66 p.p.) e de bens industriais (-0,25 p.p.). No sentido
oposto, destacam-se as contribuicoes de 0,13 p.p. advinda de choques em precos administrados e de 0,18
p.p. das bandeiras de energia elétrica, que finalizaram 2025 na cor amarela, em contraste com a cor verde
observada em dezembro de 2024. Vale ressaltar que essas estimativas sdo aproximacoes construidas com
base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Em suma, de acordo com a decomposi¢do apresentada neste boxe, os principais fatores que levaram a inflagdo
em 2025 a ficar acima da meta foram a inércia da inflacdo do ano anterior, as expectativas de inflacdo e o
hiato do produto. Em sentido contrario, atuaram a inflacdo importada e choques de alimentacdo no domicilio
e de bens industriais.
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