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Cenario de referéencia
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Cenario de referéncia 7/ ) -

Cenario externo
O ambiente externo permanece desafiador em funcao da conjuntura e da politica econdmica nos Estados
Unidos, principalmente pela incerteza acerca de sua politica comercial e de seus efeitos.

 Esse contexto tem gerado ainda mais duvidas sobre os ritmos da desaceleracao, da desinflacao e,
consequentemente, sobre a postura do Fed e acerca do ritmo de crescimento nos demais paises.

e Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a convergéncia das
taxas de inflacdao para suas metas em um ambiente marcado por pressdes nos mercados de trabalho.

* O Comité avalia que o cenario externo segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

Atividade econémica
* Em relacao ao cenario domeéstico, o conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do mercado de
trabalho tem apresentado dinamismo, ainda que sinais sugiram uma incipiente moderacao no crescimento.

Inflacao
* A inflacao cheia e as medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para a inflacdo e novamente
apresentaram elevacao nas divulgacdes mais recentes.

* As expectativas de inflacao para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se de forma relevante e
situam-se em 5,7% e 4,5%, respectivamente.

* A projecao de inflacao do Copom para o terceiro trimestre de 2026, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 3,9% no cenario de referéncia.
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Em economias avancgadas, apds um processo continuo de recuo nos indices cheios de inflacdao, as ultimas leituras
apontam para uma relativa estabilidade. Os nucleos de inflacdo ainda se encontram em niveis elevados, acima da
meta em muitas economias, e tiveram seu ritmo de convergéncia perdendo velocidade, na margem.

IPC - Paises avancados

% a.a.
18
16
14
12
10

Fev Ago

Franca
Espanha
Canadat

Fonte: Bloomberg
1/ Até janeiro/2025.

Fev
2023

Ago

Alemanha
Holanda
Japao?

Fev
2024

Ago Fev
2025

Italia

Reino Unido!

EUA

Nucleo do IPC — Paises avancados?

% a.a.
10
8 +
6 -
4 4
2 -
0 4
2
Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev
2022 2023 2024 2025
Franca Alemanha Italia
Espanha Holanda Reino Unido
Canada Japéao EUA

Fonte: Bloomberg
1/ EUA até fevereiro/2025. Demais, até janeiro/2025.
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A atividade global continua demonstrando resiliéncia ante o grau restritivo da politica monetaria, apesar das
perspectivas de desaceleracao. O mercado de trabalho nos EUA tem demonstrado sinais mais evidentes de
acomodacao nos ultimos meses, com o rebalanceamento progressivo entre oferta e demanda.

Crescimento do PIB
do 1° tri de 2024 até o 4° tri de 2024

Variacéo % ante mesmo tri do ano anterior

EUA China Japéao

Zona do Reino América  Globalt
Euro Unido Latina2
m| 2024 mll 2024 mlll 2024 IV 2024

Fontes: Bloomberg, BC

1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projegées e analise
macroecondmica da economia global" do RI de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

EUA — Ofertas de emprego e taxa de participacao
Vagas/desempregados

2,0 - - 68
1,5 1 - 66
1,0 4 L 64
0,5 - - 62
0,0 Ll Ll Ll Ll Ll Ll 60
Nov Set Jul Mai Mar Jan Nov
2001 2005 2009 2013 2017 2021 2024

Vagas/desempregados 1/ (Esq.) Taxa de participacédo (Dir.)

Fonte: Bloomberg
1/ Até janeiro de 2025.
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As expectativas para a inflacao de 2025 nas principais economias emergentes tiveram significativa piora, com
reflexos nas perspectivas para a politica monetaria.

Expectativas de inflacdo?
% a.a.
15 -

12 A

o
ol
&
&
| &
| &

*

0 .’

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KOR
Intervalo da Meta de Inflacdo # Dado corrente —Expect. 2025 @ Expect. 2026

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 14 de marco.



Os precos de commodities energéticas apresentaram queda no inicio do ano, com a expectativa de ampliacao do

excesso de oferta em um cenario de incerteza.

Precos de commodities?
Dez/2021 = 100
180 -

160 -
140 -

120 \
B w\: i

60 L] L] Ll Ll Ll
Dez Jul Jan Ago Fev Ago
2021 2022 2023 2024
indice GSCI - metais Petroleo Brent
indice GSCI - agricultura Minério de Ferro

Gas Natural TTF (dir)

Fonte: Bloomberg
1/ Até 14 de marco.
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Nos ultimos meses, observa-se um aumento da incerteza de politica econdémica, em geral, e da politica comercial,

em particular.

Medidas de incerteza
Média de longo prazo=100

500 - r 2500
400 A + 2 000
300 - 1500
200 - 1 000
100 -+ - 500
O L] L] L] L] L] O
Dez Out Ago Jun Abr Fev
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Politica Econémica Global (GEPU)!
Politica Econémica dos EUA (EPU)
Politica Comercial dos EUA, TPU (dir)

Fonte: Bloomberg

1/ Ponderado pela paridade do poder de compra (PPP). Até janeiro de 2025.
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Perspectivas de cortes de juros prosseguem, mas em menor magnitude do que se previa anteriormente.

Taxas basicas de juros? Taxas de politica monetaria?
% a.a. % a.a.
24 -
7 -
L 4 6
18 A 5
L 4 - 4 -
124~ : 3 J
2 =
¢ P 1
6 - — -
. . ® o * @ o S -
= T~
‘ ’ ’ ‘ ‘ = 1 Ll T
BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND CHN IDN MYS PHL THA KOR 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Dado atual + Expect. 2025 - Expect. 2026 EUA Zona do Euro Reino Unido Japao
Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais Fonte: Bloomberg
1/ Até 14 de marco. 1/ Até 19 de marco.
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A economia brasileira apresentou nova alta expressiva em 2024, mais uma vez superando as previsoes iniciais, mas
desacelerou no quarto trimestre.

Crescimento do PIB — % Evolucéo das projecdes para crescimento do PIB

% 36 3,5
61 ' 3,2 b %
3,2 1 o PRI g
. 28 1 23 S s
2 2'4 1 , ._,,_44’3-.7’[d
2,0 o 1 9."_,41"“”\-' r‘--_-d
doo ™™ ‘
0 - 1,6 ]
1'2 ] . .‘o.l""l
_2 _ 0,8 [ VO PO Zduind
0,4 -
-4 h —3'3 0,0 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar
-6 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Focus 2024 ® BC2024 X  Realizado 2024
Focus 2023 ® BC2023 Realizado 2023
Focus 2022 BC 2022 Realizado 2022
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Atividade economica

O PIB arrefeceu mais do que o esperado no quarto trimestre de 2024, em particular nos setores mais sensiveis ao ciclo
econdmico.

PIB e componentes da demanda interna PIB — Componentes mais ciclicos e menos ciclicos
%, a.s.
108 -
5
106 A
4
104 A
3 . -
102 A
2 100 A
1 ] 98 ¢
O 96 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
| I 1| v | Il " v | Il 1" v
-1 2022 2023 2024
------- PIB
-2 = \/AB mais ciclico
PIB Consumo daS FBCF —\[AB Menos CiCIiCO
Familias VAB menos ciclico ex-agropecuéria
m24T1 24T2 m24T3 m24T4 Fontes: IBGE e BC
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Os indicadores mensais da industria e dos servicos disponiveis até o momento exibem sinais compativeis com uma
moderacao do crescimento. Os indicadores de percepg¢ao apresentam movimentos mais fortes.

Indicadores de atividade econdmica indices de confianca

2022 =100, a.s.
114 - 2024=100, a.s.
112 o 105 -
110 A ’\/
102 +
108 -+
106 A 99 A
104 +
102 96 1
100 - 93 -
98 L] L] L] L] L] L] L] L]
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan 90 . . . . . . . X
2023 2024 2025 Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
IBC-Br PIM - transformacéo 2023 2024 2025
PMC - ampliada ex-atac. alim. PMS Consumidores Industria Servigos
PMS - familias Comércio Construcgao
Fontes: IBGE e BC Fonte: FGV
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Boxe

Ajuste sazonal e incerteza sobre
do PIB no inicio de 2025

Parte do forte crescimento esperado para o PIB ex-agropecuaria no 12 tri de 2025 pode ser atribuido ao método de

ajuste sazonal.

PIB ex-agropecuaria 2025T1 — variagao na margem
Variagcao QoQ por tipo de ajuste sazonal (%)

0.4+

2-
1-
O-
-14
0 1 2 3 4
YoY (%)
Ajuste e Direto e Indireto Mediana == Direto = Indireto

Ajuste até 25T1.

PIB ex-agropecuaria — Ajuste direto - indireto
Direto - Indireto (QoQ, pp)

ool ‘ |||I I ||

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Trimestre . 1 . 2 3 4

Ajuste até o respectivo trimestre.
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Produto Interno Bruto

Variag&o % * A projecao de crescimento passou de 2,1% para 1,9% e
Discriminagao 2023 2024 20257 continua consistente com a perspectiva de desaceleracao da
RIDez RPM Mar economia ante 2024 e anos anteriores.
PIB a precos de mercado 3,2 3,4 2,1 1,9 * Aincerteza em torno do cenario central aumentou,
Impostos sobre produtos 23 55 2,0 19 considerando fatores externos e internos.
Valor adicionado a precos basicos 34 3,1 2,2 2,0

e Arevisao reflete uma reducao no crescimento esperado para
os setores mais ciclicos, influenciada por uma politica

O;Z:)?)ecuéria 63 32 40 65 monetaria mais contracionista, parcialmente compensada
Inddstria 17 33 24 22 por um aumento nos demais.
Servicos 28 37 19 15 * Na demanda, continua-se esperando desaceleracdo
S emanda relevanteNno consumo das familias, na FBCF e nas
Consumo das familias 32 48 24 15 |mportagoes.
Consumo do governo 38 19 16 16 * Espera-se um crescimento mais expressivo no 12 trimestre,
Formag&o bruta de capital fixo 30 73 29 2,0 com elevada contribuicao da agropecuaria, e certa
Exportagao 89 29 25 4.0 estabilidade nos demais.
Importacéo -12 1“7 25 40
Contribuicdo do setor externo (p.p.) 2,0 -18 0,0 0,0

Fonte: IBGEeBCB
1 Estimativa.
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O mercado de trabalho se manteve aquecido, mas com algum arrefecimento nos ultimos meses. Apds mais de trés
anos de queda, a taxa de desemprego ficou estavel no trimestre encerrado em janeiro, com ligeiro recuo do nivel de
ocupacao e da taxa de participacao na forca de trabalho.

Taxa de desocupacao? Taxa de participacédo e nivel de ocupacéao
%, MM3M, a.s.
15 1 %, MM3M, a.s.
14 A 65 - 59
13 A
64 - F 58
12 A
11 4 63 - L 57
10 1 62 - 56
9
g . 61 - k55
7 1 60 - b 54
6 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan 59 1 r 53
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 cg -

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Taxa de participacao

1 Versao atualizada da taxa de desocupacao retropolada estimada de acordo
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper,
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.

Fontes: IBGE e BC

Nivel de ocupacéao (dir)
Fonte: IBGE
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A geracdao de empregos com carteira desacelerou, mas ainda esta em patamar elevado. O dinamismo do mercado de
trabalho ainda é observado na participacao dos desligamentos voluntarios no total de desligamentos, que se encontra

no seu maximo historico.

Geracéao de emprego formal

Milhares, a.s.
400 -

300 -
200
100 A

0

Taxas de desligamento voluntario
%, a.s.
1,8 -

1,6 -
1,4 4
1,2 4

1,0 4

-100 -+

-200 A

-300 -

-400 -
Jan Jan Jan Jan
2010 2013 2016 2019

Fonte: MTE

0,8 -

0,6 -

0,4 T T T T
Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2010 2013 2016 2019 2022 2025
Desligamentos voluntarios/ Estoque (m-1)

Desligamentos voluntarios/ Total de desligamentos (dir)

Jan Jan
2022 2025

Fonte: MTE
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No mercado de crédito, observa-se aumento das taxas de juros em diversas modalidades. As concessdes de crédito
livre arrefeceram, mas seguem em nivel elevado.

Taxas de juros do crédito livre Concesséao de crédito livre
% a.a. R$ bilhdes de jan 2025, a.s., MM3M
30 - 110 - - 260
105 - - 240
25 -+
100 - - 220
20 1 95 - L 200
15 4 90 A - 180
85 - - 160
10 1 80 - - 140
5 T T T T T T T T T T 75 T T T T T T T T T 120
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PF ex-cartédo a vista PJ (dir)

PF baixo custo PJ ex-rotativo

19
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A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2025 diminuiu de 9,6% para 7,7%, com o cenario de
uma politica monetaria mais restritiva, menor crescimento e condicdes mais restritivas de oferta de crédito. A revisao
para baixo foi disseminada em todos os segmentos.

Saldo de crédito total Saldo de crédito

40 -
Variacdo % em 12 meses

30 - Ocorrido Proj. 2025
2023 2024  Jan 2025 Anterior Atual
20 -
Total 8,1 11,5 11,7 9,6 7,7
11,5
10 A 77 Livres 5,6 11,2 11,5 9,6 7,9
O
3 4 6, 3 02 5 PF 8,4 12,6 12,7 10,0 8,5
0 r

PJ 2,1 9,4 9,7 9,0 7,0

10 4 Direcionados 11,9 11,8 12,1 9,7 7,5

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 PE 13,1 12.4 12.6 10,0 7.5
——o0—— Nominal —o— Real

PJ 9,6 10,7 11,1 9,0 7,5

Total PF 10,5 12,5 12,7 10,0 8,0

Total PJ 4.7 9,9 10,2 9,0 7,2

20
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* O impulso do crédito do SFN em 2024 foi 1,1% do PIB, alavancado pelo aumento das concessdes do crédito livre.
No mercado de capitais, a forte emissao de debéntures em 2024 gerou um impulso adicional de 1,0% do PIB.

Impulso de crédito e PIB Impulso de debéntures e PIB
Acumulado no ano Acumulado no ano
R$ bilhdes de jan 2025 R$ bilhdes de jan 2025
500 - 5 150 1 - 6
400 -+ 4 L 5
100 A 4
300 - L 3
3
200 - 2 50 - X
100 L 1
0 1
0 - | 0 | | | . | - 0
-100 A r -1 - -
-50 - 1
-200 - L >
'300 " " '3 _100 J - _3
-400 - L -4 - -4
-500 - L 5 -150 L 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

s Impulso de crédito bancério

Var. % real do PIB S Impulso de debéntures Var. % real do PIB
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Desde o Relatério anterior, nao se observa alteracao relevante na forma como os analistas avaliam a situacao fiscal,
qgue continua bastante desafiadora.

QPC: Avaliacéo da situacéo fiscal Projecfes de divida
Proporcao de respostas (%) em cada QPC % do PIB
100% - 9%
90% l l I 90 A -
80% - 85 A -
70% - 80 A 0 U
60% - 75 A "
50% - 70 - .
40% - 65 1 s
30% A gg 7
20% -+ 50 o
0H o
10% 45 |
0% - 40 |
NMNMTODOMNODOOOTANMTULONOIIOANMSTLL ONOOD
SYINYTSIIITIITILOWOULOOIOOOLOLOL OO OO OO0 35 A
ANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
= Melhorou = Sem mudancas relevantes = Piorou 30 o e
2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolucao da situacao fiscal desde o Gltimo Copom, considerando
tanto seu cenario central quanto os riscos envolvidos?".

DBGG

DLSP

Projecbes de 2025 em diante correspondem ao Focus de 14/3/2025

22



Boxe

Estoques de ativos e passivos p|
macroeconomicas do setor fisc
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Além das diversas estatisticas de estoques de ativos e passivos que constam das estatisticas fiscais compiladas pelo
BCB, como medida adicional de transparéncia, a DBGG-FMI passara a ser publicada juntamente com a DBGG-Bacen,

gue permanece o conceito de referéncia do BCB.

Divida Bruta do Governo Geral e titulos livres na

carteira do Bacen
% PIB
100%

80%

60%

DBGG

40%

20%

0%
2021 2022 2023 2024
s DBGG (Conceito Bacen)
mmmmm DBGG (Conceito FMI)
e T tulos livres na carteira do Bacen

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6.0%
4,0%
2,0%
0,0%

Titulos livres

DLSP, DBGG e PFLGG

% PIB
100% 1
80% -
60% A
40% -
20% -

0% -
2021 2022 2023 2024
m Divida Liquida do Setor Publico
mDBGG (Conceito Bacen)
m DBGG (Conceito FMI)
PFLGG

1/ Para facilitar a comparacéo visual, o saldo devedor (negativo) do PFLGG
registrado no periodo encontra-se expresso com sinal positivo. Em 2024,
dados referentes a setembro.
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Em 2024, o déficit em transa¢des correntes aumentou, influenciado pelo dinamismo da atividade econémica, e a
entrada liquida de investimentos diretos no pais (IDP) foi robusta.

TransacOes correntes Investimento direto no pais
US$ bilhdes, MM3M a.s. US$ bilhdes, MM3M a.s.
12 10
? 8
6 6
3
4
0 s
b 0 ) :
-3
0
-6
-2
-9
12 -4
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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
s Bal. Comercial . Servicos Intercia @ Part. k - lucros reinvestidos
Rendas Trans. Correntes I Part. k ex-lucros reinvestidos IDP
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* Poucas alteracdes em relacdo ao esperado no

Transacdes correntes Relatdrio anterior.
% PIB
6 1 e . ,
* Déficit em conta corrente deve ficar estavel em
4 -
5 | relacao a 2024, em 2,8% do PIB, e seguir inferior as
0 entradas de investimento direto no pais, projetadas
2 em 3,2% do PIB.
-4 -
6 - A pequena revisao na projecao da conta corrente
_8 m . . .
O r o H m B e me e e d e oo refletiu, principalmente, o aumento no valor
(o2} (o2} (e} o o o o o — — — — — AN AN =
S T I R’ RRLRRR_RR G . . :
S esperado das importacdes, com impacto no saldo
mmmmmm Bal. Comercial mmmmm Servigos Rendas TC

comercial.
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O IC-Br recuou desde o Relatério anterior, refletindo, principalmente, a apreciacao do real. Os precos ao produtor
desaceleraram, com moderag¢ao em produtos agropecuarios e alimentos industrializados, mas componentes menos

volateis tém mostrado altas relevantes.

IC-Br e cambio
MM10D, 31.12.2020 = 100

180 - r\
160 -+
140 -
120 " /\’
100 +
80 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Jan Abr Jul Out Jan Abr Ago Nov Fev Mai Ago Nov Mar Jun Set Dez
2021 2022 2023 2024
Em US$ Em R$ USD/BRL Rl Dezembro

Fontes: Bloomberg e BC

ContribuicOes para variacdes trimestrais do IPA-DI

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2023 2023 2024

H Extrativa
Combustiveis

m Agropecuarios
Alimentacao, bebidas, fumo
Demais transformacao

Fonte: FGV
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Precos ao consumidor (1P
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A inflacdo acumulada em doze meses, medida pelo IPCA, aumentou desde o relatério anterior e a inflacao trimestral
continua alta. A média dos nucleos também apresentou alta, indicando o carater disseminado do movimento.

IPCA

%

Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

12m

MM3M, a.s., anualizado
Fontes: IBGE e BC

Média dos nucleos
%

12 4

10 A

O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

12m

MM3M, a.s., anualizado
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Os precos de alimentos ao consumidor seguiram com variacao elevada, apesar de alguma moderacao em relacao ao

trimestre anterior. Arrefecimento em carnes, 6leo de soja, leite, arroz. Alta e aceleracao com destaque para café e
OVOS.

Contribui¢cdes para variagdes trimestrais em Inflacéo de alimentag&o no domicilio
alimentacao no domicilio — IPCA

40 -
35 |
30 4

%

A

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2023 2023 2024 Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Industrializados ® In natura Semielaborados 12m

Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC

MM3M, a.s., anualizado
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* A alta do preco do boi gordo desde setembro foi intensa, esta parcialmente associada a elementos de oferta no
setor (estiagem e possivel reversao do ciclo do boi) e ajuda a explicar o aumento dos precos das carnes e da
alimentacao fora do domicilio nos meses seguintes.

* Os precos das carnes devem continuar pressionados neste ano, dada a perspectiva para o ciclo do boi e o
contexto de demanda externa aquecida pela carne brasileira.

Preco do boi gordo Carne bovina no IPCA - variacdo mensal
400 7 R$/arroba 9~ o
8 -
350 - 7 4
6 -
5 -
300 - n
3 4
250 | 5 |
1 4
0 —= —
200 1 -
1 4 N P d
2
150 - Jan Abr Jul Out Jan
2024 2024 2024 2024 2025
100 . . . . . . p20 - p80 —— IPCA Carne bovina
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ~ = — = Mediana 2011-2024

Fontes: Cepea Fontes: IBGE, elaboracédo BC. 29
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Precos de bens industriais tiveram alta intensa pelo terceiro trimestre consecutivo. Diversas medidas da inflacao

subjacente de servigos seguem pressionadas.

Inflacéo de bens industriais

%, MM3M, a.s., anualizado
20 -

15 4

10 A

-5
Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bens industriais

Industriais nucleo

Inflacéo de servigos
%, MM3M, a.s., anualizado

12 -

10 A

8 4

4 -

2 L] L] L]
Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2022 2023 2024 2025

Intens. em trab. repond.
Servigos subjacente

Servicos ex-passagem
Subj. ex-alimentacéo fora
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A mediana das expectativas para a inflacido em 2025 voltou a apresentar alta relevante e se mantém acima do
intervalo de tolerancia. As expectativas de inflacdo continuam desancoradas para os anos seguintes e voltaram a
apresentar elevacao.

Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA em Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA - 2026
2025 a 2029
%
6,00 - 4,50 -
5,50 A
5.00 - 4,00 A ! —
450 A | |
3,50 A ) !
4,00 A
3,50 - 3,00 +
3,00 A
2,50 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
2,50 A e e e e e L Em m e e Nov Mar Jul Nov Mar Jun Out Fev
Nov Mar Jul Nov Mar Jun Out Fev 2022 2023 2024 2025
2022 2023 2024 2025 2026 2027
2025 Data de corte - Rl dez. 2028 2029

Data de corte - Rl dez.
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Perspectivas para a inflagao
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https://www.bcb.gov.br/

Cenario de referéncia-de.cu t?;

IPCA — Surpresa inflacionaria

y 4

Variacdo %

2024 2025
No trim. 12 meses
Jan Fev , ,
até fev. até fev.
Cenério do Copomt’ -0,08 1,17 1,68 4,72
IPCA observado 0,16 1,31 2,00 5,06
Surpresa (p.p.) 0,24 0,14 0,32 0,33

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenério na data de corte do Relatdrio de Inflagdo de dezembro de 2024.

IPCA - Projec¢oes de curto prazo*’

Variacdo %

2025

Mar Abr Mai Jun
Variacdo mensal 0,63 0,42 0,26 0,27
Variacéo trimestral 2,11 2,38 1,32 0,95
Variagdo em 12 meses 5,55 5,59 5,38 5,45

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenario de referéncia do Copom na data de corte.
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Surpresas

A inflacao ao consumidor no trimestre encerrado em fevereiro foi
mais alta e teve composicao pior que a esperada. As surpresas
para baixo ocorreram, em geral, em componentes mais volateis
(ex: servicos ex-subjacente, alimentos in natura), enquanto as
surpresas de alta ocorreram em componentes que tendem a
apresentar maior persisténcia (ex: servicos subjacente).

Projecao

Os precos ao consumidor devem seguir com variagdoes mensais
elevadas e a inflacao em doze meses deve permanecer ao redor
de 5,5%, acima do intervalo de tolerancia da meta.

Inflacdo mensal elevada estda associada com comportamento de
precos livres em geral, com altas mais disseminadas, e reflete
inércia elevada, mercado de trabalho ainda apertado, repasse da
depreciagcao acumulada do cambio e outros fatores mais
especificos (como a alta do café e perspectiva de oferta mais
restrita de carne bovina). A média trimestral dessazonalizada e
anualizada dos nucleos deve se situar acima de 5% no periodo.
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Proje¢des condicionais'para;

% “ 4'- BANCOCENT
4 A\
Wil \“tmm
condicionamentos Jrse i
Wi
Meta da taxa Selic utilizada nas proje¢cdes — Selic real acum. quatro trimestres a frente
Expectativas da pesquisa Focus Médias trimestrais
Médias trimestrais %aa. )
%a.a. 10 juro real neutro
16 1 91 de 5,00%
15 A 8 -
14 A 7 4
13 1 6 4
12 4 5 |
11 A
4 4
10 4
94 3
8- 2 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
I T T Y T T A 2 T [ Y 2 O | O T N AV IR T '
7 2023 2024 2025 2026 2027
6 +—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r— RPM Mar 2025 RI Dez 2024
T T Y2 T T V2 T T 1 A2 O O TV Y20 O T T V2 R T T
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro
RPM Mar 2025 R| Dez 2024 trim,estres a frente, q,esgontadq das expectatiyas de inflag8o para 0 mesmo
periodo, ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.
Taxa de cambio utilizada nas projecdes — Trajetoria Preco do petréleo Brent
PPC Médias trimestrais
Médias trimestrais us$/Barril
R$/US$ 90 -
6,25 |
85 A
6,00 1
80 A
5,75 1
75 A
5,50 A
5,25 01
5,00 1 65 |
4,75 4 60 +—/T—"7b-r--——or—"1br-or-—r—r—r—r—T—T—T—T"—"T"T7"
I T T A T T 1T T Y2 T AV T T 1T Y V2 R [
4,50 — 7 2023 2024 2025 2026 2027
I T 1 O A T | AV T 11 V2 | [T V2 T TR [
2023 2024 2025 2026 2027 RPM Mar 2025 RI Dez 2024 34

RI Dez 2024

RPM Mar 2025

Fontes: Bloomberg e BC
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Condigoes financeiras

f/ A

As condic¢Oes financeiras atingiram maximo restritivo em torno de

Indicador de Condicoes Financeiras o meados de janeiro e arrefeceram em seguida, mas continuaram em
Desvios-padrao em relagao a media e contribuigdes niveis mais restritivos do que os de inicio de dezembro.
2,0 -
15 A Principais fatores de elevacao do ICF entre dezembro e janeiro:
1,0 o
05 e elevagdo dos juros futuros domésticos;
’ e depreciacao do real;
0,0 1  apreciacdo do délar frente a outras moedas de economias
-0,5 A avancadas;
10 A N e elevacdo dos juros futuros externos em prazos mais longos;
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar e elevacao do CDS Brasil de 5 anos;
s Juros Brasil mmmmm Juros Exterior . Acti
e RISCO s Moedas gueda das bolsas de valores doméstica.
Petroleo mmmmmm Commodities

s Mercado de Capitais ICF

Nota: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sédo as condi¢des Principais fat q da do ICE t d de i .
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de marc¢o/2025 refere- rincipals fatores de gueda do entre meados de Janeiro €

se a média até o dia 14. marco:

e apreciacdo do real;
e depreciacao global do ddlar;
 queda do preco do petrdleo; e

* reducdo dos juros futuros domésticos.
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Hiato do produto
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Hiato do produto estimado em niveis positivos, mas a projecao é de queda ao longo dos proximos trimestres.

Hiato do produto: estimativas e disperséao
%

I Il I Il Il Il Il I Il Il Il
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Minimo-Maximo mmmmmm Percentis 25-75
Cenario de referéncia

Nota: As medidas de dispersao foram construidas utilizando um conjunto de medidas
de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do produto no Brasil”, do Relatorio
de Inflagdo de junho de 2024, para apresentagdo de vdrias metodologias.

Dados do gréfico: 2003T2—-2025T1.

Hiato no 12 trimestre de 2025 estimado
em 0,6% .

Hiato no 32 trimestre de 2026 projetado
em -0,8%.
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Decomposicao da Inflaca

A inflacao do IPCA em 2024 foi de 4,83%, 1,83 p.p. acima da meta para a inflacao de 3,00% e 0,33 p.p. acima do
intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN (1,5%-4,5%)

Contribuiram para cima:
Inflacdao importada (0,72 p.p.)
Inércia do ano anterior (0,52 p.p.)
Hiato do produto (0,49 p.p.)
Expectativas de inflacao (0,30 p.p.)

Segmentos do IPCA em 2024

Contribuicao

g; g:: pi): r:\aedn;(;s eitens Vgr(ioa/gé Peso no para a variagio

O IPCACD 45 1pca (pp)

Livres 4,89 74,14 3,62
Alimentagao no domicilio 8,22 15,26 126
Bens industriais 2,89 23,35 0,67
Servigos 4,77 35,52 170
Administrados 4,66 25,86 121
IPCA 4,83 100,00 4,83

Fontes: IBGEeBC

——
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Dentro de inflacao importada:

Depreciacdao cambial (1,21 p.p.)
Preco de commodities em geral (IC-Br) (0,10 p.p)
Preco do petrdleo (-0,59 p.p.)

)) ))])(,” (,
L BANCO CENTRI

R
= M

Decomposicéo do desvio da taxa de inflagdo em
relacdo a meta em 2024

Contribuicdo dos fatores

1,5 -

1,0 A

0,5 4

0,0 A

-0,5 A

p-p.
2,0 1

1,83
0,72
0,52 0,49
. 0,30
-0,20
Total Inércia ano Expec. Infl. Import. Hiato Demais
(desvio ant. (desvio  (desvio meta) fatores
meta) (desvio meta)

meta)
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Projecoes de inflagao — Cenario de referéncia
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
%
2024 2025 2026 2027
indice de pregos | [ I v | [ I vV | Il [ \% | [ [[
IPCA 3,9 4,2 4,4 4,8 5,6 5,5 5,6 51 4,3 4,2 3,9 3,7 3,4 3,3 31
Diferenca Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [0,6] [0,5] [0,5] [0,6] [0,1] [0,2] [0.1] [0,1] [0,0] [01]
IPCA Livres 3,1 3,5 4,1 4.9 5,7 5,9 6,1 5,4 4,5 4,2 3,8 3,5 3,2 3,1 3,0
Diferenca Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0.1] [0,4] [0,5] [0,6] [0,9] [0,4] [0,4] [0,2] [0,1] [0,0] [0,1]
IPCA Administrados 6,4 6,4 55 4,7 5,2 4,3 4,0 4,3 3,4 4,1 4,2 4,2 4,0 3,8 3,7
Diferenca Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,1] [1.1] [0,4] [0,0] [-0,2] [-1,2] [-0,5] [-0,2] [0,1] [0,0] [0,0]

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado sdo projecdes. Os valores apresentados sdo arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem néo coincidir com a
combinacao dos valores desagregados arredondados. A diferengca em relacéo as proje¢des do Relatério anterior € calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

Inflacao em 2024 acima do intervalo de tolerancia da meta: ritmo forte
de crescimento da atividade econOmica, depreciacdao cambial e de
fatores climaticos, em contexto de expectativas de inflacdo
desancoradas e inércia da inflacdao do ano anterior.

Nas proje¢des do cenadrio de referéncia, a inflagao continua acima do
limite do intervalo de tolerancia ao longo de 2025, comecando a cair a
partir do quarto trimestre, mas ainda permanecendo acima da meta.
Considerando proje¢des mensais, a inflagdo acumulada em doze
meses fica superior ao limite superior do intervalo de tolerancia da
meta por seis meses consecutivos em junho deste ano.

Principais fatores de aumento das projecdes no horizonte relevante:
o Aumento das expectativas de inflagao
o Inércia decorrente das surpresas inflacionarias e da revisao das
projecdes de curto prazo

Principais fatores de reducao das projecoes:
o Subida da taxa de juros real
o Aprecia¢ao cambial
o Queda do preco do petréleo
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PIB observado e projecao de crescimento do PIB Inflacdo observada e projecdes — IPCA
% %
6 1 4.8 12 1

10,1
10 A

2
-4 - 3.3

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

u PIB observado ® Projecéo de PIB mInflagiio observada  m Projecoes de inflagdo  =Meta
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC



* O balanco de riscos permanece assimétrico indicando maior probabilidade de uma inflagcdao mais elevada do que
aquela contemplada no cenario-base.

e Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacdao, destacam-se:

i. uma desancoragem das expectativas de inflacao por periodo mais prolongado;

ii. uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdao de um hiato do produto mais
positivo; e

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

* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

i. impactos sobre o cenario de inflacdo de uma eventual desaceleracdao da atividade econbmica doméstica mais
acentuada do que a projetada; e

ii. um cenario menos inflacionario para economias emergentes decorrente de choques sobre o comércio
internacional e sobre as condi¢cdes financeiras globais.

40



| "\“‘: " lﬂl' uluu"lnlh’l L “""“n)” j” ””“““um; )”” )
"‘“«( " " | : " ﬂ“«ﬂnm ,"M““nl”“"ununu .un“,,‘“““““‘

WAL

n‘l“l‘ "

Wmm‘“ AL N*ﬂ\\\ \,
" l:\hnu /M! """“"'” 'm'”” M'“‘""””’M’WW‘ \

N twmm

. "'l gif

$ i 3 z 8 f o » ~ P ’ ) N "" ‘;i'.l.» .__’ ‘. s
A\ A 5 . A 4 « 4 3 ; 4 o y y : ‘ £ ¢ -," ' " | [i5s. ‘ WM 7 :
1 x 3 ;-‘" ,-" 7 Y . \ " “.' 3 ': RATERTaTy i o
1) swm 7 ’ 8,
il "l'mnmmm-

‘.\\\\\S‘ﬂ i T & / s & g . :

< f [1 ul"“,!"“lnnﬁ“‘: k.h
|

/(H/”‘H' / (“ "“! u‘n):‘- ‘/.k-' e
({ v
“ i\ I‘“-”‘lr \‘ "y

m/r(‘,,“,, i /,
A

\

»J)»);}z i

i u

pov

A

\

%";

!H!

iy

ot ‘»u

' T TTTTTTETITIINHAAAA
L \.\‘\\. \ . \\ | W "I‘l-.\““‘ ”
19 bbb .


http://pt-br.facebook.com/bancocentraldobrasil/
http://www.instagram.com/bancocentraldobrasil/
http://br.linkedin.com/company/banco-central-do-brasil
http://www.youtube.com/user/BancoCentralBR
http://twitter.com/bancocentralbr
http://www.flickr.com/photos/134175749@N03/
https://t.me/bancocentraloficial
https://www.threads.net/@bancocentraldobrasil
https://www.tiktok.com/@bancocentraldobrasil
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/rss
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