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Cenario de referéencia



https://www.bcb.gov.br/

Cenario de referéncia /) -

Cenario externo
O ambiente externo se mantém incerto em funcao da conjuntura e da politica econdbmica nos Estados

Unidos.

* Consequentemente, o comportamento e a volatilidade de diferentes classes de ativos tém sido afetados, com
reflexos nas condi¢des financeiras globais.

* Tal cenario exige particular cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por tensao
geopolitica.

Atividade econémica
 Em relacdao ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econémica segue apresentando,

conforme esperado, certa moderacao no crescimento, mas o mercado de trabalho ainda mostra dinamismo.

Inflacao
* Nas divulgacdes mais recentes, a inflacao cheia e as medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para

a inflacao.
* As expectativas de inflacao para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima
da meta, situando-se em 4,8% e 4,3%, respectivamente.

* A projecao de inflacdao do Copom para o primeiro trimestre de 2027, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 3,4% no cenario de referéncia.
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Conjuntura econdmica

Cenario externo
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As leituras mais recentes continuam apontando para uma convergéncia lenta dos indicadores de inflacdo nas
principais economias avancadas

NN

2. T
Cenario externo — Inflagao,/

f
/

Inflagdo em economias avangadas Expectativas de inflagao’

variagdo interanual % 1? .a.a. - 40
14 -
¢ 2
12 4 12 1 —F 30
10 o —
8 8 2 - 20
61 e &
4 1 4 *t ey o ¢ - 10
e ® v & ¢ o
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0 0 $ ; 0
-2 -
-4 1 - =10
-4 - BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KORTUR
® o2 I Y N Q N & Intervalo da Meta de Inflagao ¢ Dado comrente (D)
o o o o o o o o - Expect. 2025 Expect. 2026
& & < & & & & & Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais

1/ GER, FRA, UK, ITL, HOL, BEL, IRL, ESP, SUI, NOR, SUE, DIN, FIN, EUA, CAN, JAP



Cenario externo —

A dinamica inflacionaria mostra-se heterogénea entre paises.

IPC — Paises avancados

% a.a.
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Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
2022 2023 2024 2025
Franga Alemanha Italia
Espanha Holanda Reino Unido'
Canada’ Japao’ EUA

Fonte: Bloomberg
1/ Até julho/2025.
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IPC — Paises emergentes

% a.a. % a.a.
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2021 2022 2023 2024 2025
Africa do Sul' Brasil Chile
China Colébmbia India
México Peru Russia
Turquia (dir.)
Fonte: Bloomberg
1/ Até julho/2025.



uw‘c" ) \1 Do / % z ¢ ¥ \- \. : .v.“g’g St )
¢ e ‘ ! " e )’ SN
o 4 A\ | { 2 "

4 L BANCO CENTRI§

Cenario externo — At|V|dade v /) B nnn»snmwm ,)“"':Mmmf*““

Resiliéncia no crescimento mundial.

Crescimento do PIB
do 3° tri de 2024 até o 2° tri de 2025

Variagao % ante mesmo tri do ano anterior
6 -

5 <

4
3

2 -

5 ol alll 1l

EUA China Japdo Zonado Reino  América Global’
Euro Unido Latina?

mlll 2024 m|V 2024 m|2025 =1l 2025

Fontes: Bloomberg, BC

1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projecbes e andlise
macroecondémica da economia global" do Rl de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colébmbia, México e Peru.
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Véarias economias em ciclo de distensionamento monetdrio cauteloso, mantendo politica monetaria
contracionista.

Decisoes de taxas basicas Taxas basicas e expectativas de mercado
Uttimo Taxa Ciclo  Ciclo  Ultima o 6
moviment atual* alta**  baixa** reuniao Decisdo
= Area do Euro 2,00 +450pb -200pb ~ 11/set manut. 5
(-) Australia 3,60 +425pb  -75pb 12/ago -25pb
(-) Canada 2,50 +475pb -250pb  17/set -25pb 4
(-) Estados Unidos 4,25 +525pb  -125pb 17/set -25pb
= Japao 0,50 +60 pb - 19/set manut. 3
() Noruega 4,00 +450pb -50pb  18/set  -25pb X
(-) Nova Zelandia 3,00 +525pb  -250pb  20/ago -25pb 2
= Reino Unido 4,00 +515pb  -125pb 18/set manut. 1
= Suécia 2,00 +400pb -200pb = 20/ago manut.
(-) Suica 0,00 +250pb  -175pb 19/jun -25pb 0
*Em 19 de setembro de 2025
** Aumento (em pb) desde a minima local na pandemia. Corte acumulado 1
desde a maxima no pos-pandemia. dez 21 dez 22 dez 23 dez 24 dez 25 dez 26
Fonte: Bloomberg e bancos centrais —FED —ECB —BOE —RBA —RBNZ
—BOC —SNB —BO0J RIKSBANK



IIIII!!';,f,,,H

NRRR)

':.LL BANCOCENT \\mw, Al | .- vserablial % /L 77 l " ; .‘ ﬁw“é&; éé\/b

% DO BRASIL/// iy
/)f)?)‘ s TN

CRLERT T

T ”‘Www ’M“" mmnmmu

Wi
u[nh “““H\\ ‘

Conjuntura econdmica

Cenario externo — Estados Unidos
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Razao vagas disponiveis por desempregados
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Cenario externo — At|V|dade %mefcad
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Segue o processo de rebalanceamento do mercado de trabalho, mas houve revisao significativa do ritmo de
contratacoes liquidas. Projecdes de crescimento seguem estaveis.

400
350
300
250
200
15
10
50
0
-50

o o

Fonte: Bloomberg
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Revisdes de contratagoes liquidas
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® Dado original
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Projecoes de crescimento em 2026
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A politica comercial introduz grande incerteza sobre a dindmica de inflagcdo nos EUA, com impactos

possivelmente persistentes.

Tarifa efetiva poritem

%
16 -

14 4 _—

12 -
10 -

—

€ & & &8 8 8§ 8 8 &8 & & & &
Bens Capital Bens consumo
=== |ndustriais intermediarios Matérias primas
Outros

Fonte: Peterson Institute Tariff Revenue Tracker
Cavallo et all - Tracking the Short-Run Price Impact of US Tariffs

Precos de bens domésticos e importados
01/10/2024 =1
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1,02 A

1,01 -
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0,99 -
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0,97 ' ' r
< < [Ye] [Ye] [Te] Yo
N N N N N N
3 g 8 r 5 =

importados domésticos
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Em ambiente de depreciacao do délar, o Federal Reserve optou por reduzir a taxa de juros na ultima reunio.

Cortes Precificados na Reunido do FOMC Dez/25 (FF fut)

Py

DXY e diferencial de juros

Fm,..-|'|'wn|n.---|m|| 1L "“ ||||||||,|““‘|““““ N .

100%

107 220
2,10
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(esq.) == diferencial de juros de 2 anos (dir.)

Fonte: CME Fonte: Bloomberg
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Cenario externo — Incerteza/no

Houve melhora nas medidas de incerteza, mas as medidas baseadas em noticias seguem em patamares
historicamente ainda elevados.
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Indices MOVEe VIX
Risco Geopolitico 1 gik'e'ﬁrf;cth;n?éria 150 - [ 35
400
140 4 - 50
200 A ] FOMC  FOMC FOMC
Wﬂ 130 f maio junho juho  F 45
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 L 40
600 - Incerteza de Politica Econdmica Global 120 - |
- 35
400 1 110 r
- 30
200 - 100 H
- 25
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 90 -
Politica Comercial - EUA F 20
5000 - 80 1 [ 15
70 T T T T T T T T T T T T 10
T} T}
N | B . o || S 3 33 8 & 8 8 & ® & 8 8
0 . : : . . . . : . . . . . - - > N c > o) = = c = o =
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 % 3 Q 0} © ) o 8 = = = (@) 3
MOVE (esq.) VIX (dir.)

Fonte: Bloomberg e EPU (Bake, Bloomb & Davis), site policyuncertainty.com
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Divida elevada e politica fiscal tém sido debatidos com impactos nos precos dos ativos.

Taxajuros de 30 anos

em titulos soberanos Prémiode risco Projecao de Resultado Primario
em % %
1,0
6 - Impacto da OBBBA 59
0,5 no ‘I déficit primario <’
57 L 5
4 0.0 4 24 Impacto crescimento 18
(corte impostos) ’
4 -0,5 4
37 | Impacto crescimento
-1.0 (desregulamentacdo & 2,3
2 15 3 Politicas Energia)
q ”0 L, { Despesas 16
N N N NN o ®® ™m0 g T 0000 discricionarias ’
0 T T T v v NN AN ANNNNNANATNNNNNNA
e e = 2 2 8 §F § & ¥ & 592328859232 8852388855% Receita
@ @ @ @ ] @ ? ] @ 3 @ o _ _ _ Tarifas 2,8
China Franga Japao e Prémio de risco e Expect. juros (dir.) (Cenéario 07/06)
Reino Unido EUA

Taxa de 10 anos (dir.) Superavit
primario _ >

-4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg Fonte: Council of Economic Advisors
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As mudancas nas politicas comerciais alteram precos relativos no curto prazo e provocam reconfiguracoes
de fluxos ao longo do tempo

Tarifa efetiva por pais Volume de bens no comérciointernacional
em % variagdo interanual em %
18 1 - 50
7 -
16 1 - 45
14 + 40 6 .
12 . + 35
10 + + 30 5
8 25
20 4 4
6 - 15
41 10 3 -
2.»0000000" 5
0 T T T T T 0 2 -
o) © 10 o) o) 0 el
[\ N [\ [\ N I\ N
> — [ — —
& & z 2 ; s 3 f
Japao ~————— |Indonesia = Coreia Sul
Vietna eeeeeee \lundo e— 0 - <« < < N o “ o o o
e | K e Philippines e |\]cXico N § ‘: N N N ? N N
. . S S > ] o © S
— Canada —— China (dir) o Q 3 S Q = © c =4
Fonte: Bloomberg Fonte: CPB
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No trimestre, os precos de commodities energéticas apresentaram recuo, enquanto precos de commodities
metalicas apresentaram alta e precos de commodities agricolas divergiram no periodo.

Preco de petréleo Precos de commodities’
por barril — tipo Brent Dez/2021 = 100 Dez/2021 =100
100 1 140 4 - 120
95 b 120 | B 100
A M I
90 | w»{i’ w 80
100 % % NM "}4
85 M (e MH\“ v v,m-"‘—vv ,x' - 60
80 1 Y/ R 20
80 i
75 o 60 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 20
™ ™ ™ (42} < < < < Yo} (o) Yo}
AN AN AN (q\] N AN [qV} N N AN [qV}
701 5§ 5 > 3 5 & % 3 5 & 2
65 indice GSCI - metais Petroleo Brent
5 indice GSCI - agricultura Minério de Ferro
oo ® Mmoo Mot T T < 0o © O 0 Gas Natural TTF (din)
N N AN N AN N N N AN [qV} N N AN N AN N AN .
C 5 ® S % > € 5 ® S B > €S 5 ® S B Fonte: Bloomberg
S g E T 0o 28 g g T 0o 28 g g T o 1/ Até 12 de setembro.

Fonte: Bloomberg
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Conjuntura econdmica

Conjuntura interna
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Como esperado, o crescimento econdmico desacelerou no segundo trimestre de 2025, com o PIB avancando 0,4%,
apos alta de 1,3% no trimestre anterior. A desaceleracao da atividade medida pelo PIB no segundo trimestre
concentrou-se nos setores menos ciclicos da economia, enquanto os setores mais ciclicos mantiveram o ritmo que ja

era observado nos dois trimestres anteriores

Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagao 2024 2025
I I 1] IV I I
PIB a precos de mercado 0,9 1,5 0,8 0,1 1,3 0,4
Agropecuaria 3,3 -0,8 1,2 -3,4 12,3 -0,1
Industria 0,6 0,8 0,9 0,2 0,0 0,5
Servigos 1,8 0,8 0,8 0,2 0,4 0,6

Fontes: IBGE e BC

PIB — Componentes mais ciclicos e menos ciclicos

2022 =100, a.s.
1127
110 1
108 1
106 1
104 1
102 1
100 " C
98'F

96 T T T T T T T T T T T T '

I mm v 1 mua v 1 mm v 1 Il
2022 2023 2024 2025

"""" PIB
— VAB mais ciclico (ajuste indireto)
VAB menos ciclico (ajuste indireto)

VAB menos ciclico ex-agropecuaria (ajuste indireto)
Fontes: IBGE e BC
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O ajuste sazonal pelo método indireto, considerando o lado da oferta, aponta menor disparidade entre as taxas de
crescimento do primeiro e segundo trimestres.

PIB - ajuste direto e indireto PIB -exagro - ajuste diretoe indireto
Tri/Tri-1, a.s. Tri/Tri-1, a.s.
1,8 - 1,8 -
1,6 1 1,6 1
1,4 - 1,4
1,2 4 12 4
0o
0.6 | 0,8 1
0,4 1 0,6 1
0,2 1 0,4 |
0,0 1 0,2 {
-0,2 - 0,0 -
I Il 1 \Y | Il 1 v I Il | Il ] v I Il I \Y | Il
2023 2024 2025 2023 2024 2025
@Direto M Indireto @Direto @ Indireto
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC
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Atividade economica

O consumo das familias desacelerou no segundo
trimestre apos forte alta no trimestre anterior.

PIB e consumo das familias
2022 =100, a.s.

110 1
105 1
100 1
95 1

90 1

85 -
Il \Y Il \Y Il Y Il v Il
2013 2016 2019 2022 2025

PIB

Consumo das familias
Fonte: IBGE
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A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou no

segundo trimestre, apds uma sequéncia de fortes altas.

FBCF/PIB a precgos correntes
%, a.s.
19 -

18
17 1
16 1

15 1

14 r r r r r r r r r .
Il Il I I Il Il Il I I Il Il
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
— FBCF/PIB
FBCF ex-plataformas/PIB
"""" Média FBCF ex-plataformas/PIB 11996 - 112025
Fontes: IBGE e BC
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Os dados de atividade para julho e agosto apresentaram sinais mistos, mas considerados em conjunto sugerem
continuidade da tendéncia de moderacao da atividade no terceiro trimestre.

Indicadores coincidentes Variagao % a.s.
2025 Indicadores de atividade econémica
Jul 2024 =100, a.s.

jan fev mar abr mai jun jul ago 103 -
Producéo de veiculos (Anfavea) 1,3 11 1,2 | 31 _ 0,1 07 102 1
Circulagio de veiculos pesados (ABCR) P84 o2 o6 02 -03 -01 18 -08
Exp. bruta de papel ondulado (Empapel) -04 1,6 179 11 06 -11 1,9 -1,0 101 +
Produgéo de ago bruto (Ago Brasil) 416 22 o1 [l o4 BN 32 06 -
Venda de Cimento (SNIC) 1,1 26 03 15 09 -0,7 -0 0,2 100 /\/\
Venda de veiculos (Fenabrave) 1,6 -1,2 - 0,7 14 - 2,7 -
Atividade do Comércio (Serasa Experian) 03 -0,2 01 -0,1 0,1 -0,8 0,3 99 A —
Cielo 03 04 -02 05 -03 -11 0,0 0,0
Vendas do m. farmacéutico (Sindusfarma) - -1,3 0,9 0,1 - 2,7 05 1,7
IGET Ampliado” 05 17 10 -05 -7 -02 16 02 9% 1
IGET Servicos as familias" 0,7 14 - -0,3 _ -0,1 -
IDAT Bens? 11 01 [ 24 20 00 00 -4 05 97 —r T ‘7 T T 7T T — 1 7 — 71—
IDAT Servigos? 42 22 03 -05 -04 11 -15 20 Ju Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
IVS Ampliado (Stone)? 7320 01 15 06 06 - 23 14 2024 2025 2025
IVS Restrito (Stone)” 22 -04 -06 05 08 1,0 o1 PIM - transformagao PMC - ampliada ex-atac. alim.

PMS PMS -familias
Fontes: IBGE e BC

1/ Ajuste sazonal do Depec. 2/ Ajuste sazonal da fonte.

Fontes: ABCR, Anfavea, Cielo, CNI, Empapel, Fenabrave, FGV, IABr, Itad,
Santander, Serasa Experian, Sindusfarma, SNIC.
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2025: Projecao revisada de 2,1% para 2,0%.

Projecoes do PIB para2025

Produto Interno Bruto

Variag&o % * Revisao contempla alta na projecao para os setores menos
Discriminagao 2024 2025" 2026" sensiveis ao ciclo econdmico e recuo para os mais ciclicos.

RPM Jun RPM Set RPM Set

* Contribuem para a reducao:

PIB a pregos de mercado 34 21 2,0 1,5
Impostos sobre produtos 55 1,7 1,4 1,4 « Sinais de atividade mais fraca no 32 trimestre;
Valor adicionado a precos basicos 3,1 2,2 2,1 1,5 . . . . . ~
P - Efeitos, ainda incertos, do aumento de tarifas de importacao
pelos EUA.
Oferta
Agropecuaria -3.2 8,0 9.0 1.0 * Efeitos parcialmente compensados por progndsticos mais favoraveis
IndUstria 3,3 1.9 1,0 1.4 para agropecuaria e industria extrativa.
Servicos 3,7 1,8 1,8 1,5
2026: Projecao de crescimento de 1,5%.
Demanda
C das famili 4,8 2,1 1,8 1,4 . . i
onstmo das famfias  Expectativa de altas moderadas disseminadas entre componentes:
Consumo do governo 1,9 1,2 0,5 1,0
Formacéo bruta de capital fixo 7,3 2,8 3,3 0,3 « Politica monetaria restritiva;
Exportagao 29 3,5 3,0 25 . .. ~
- Baix ioSi fator roducgao;
Importagao 147 a5 45 10 aixa ociosidade dos fatores de p ¢ao;
Contribuig&o do setor externo (p.p.) -1,8 0,0 -0,3 0,3 - Perspectiva de desaceleragao da economia global;
Fonte: IBGE e BCB . Auséncia do impulso agropecudrio observado em 2025.

1/ Estimativa.
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* As medianas das expectativas de inflagéo coletadas pela Firmus acompanham de perto as medianas do relatdrio
Focus, reforcando a relevancia desse relatério na formacao das expectativas das empresas brasileiras;

* Em complemento ao Focus, a Firmus fornece informacdes adicionais, como os indicadores de sentimento sobre a
situacao econdmica, as expectativas de custos, precos finais e margens, e perspectiva sobre a oferta de crédito;

e Além disso, a inclusao de questdes especiais em algumas rodadas permite captar percepcdes das empresas sobre

temas conjunturais de interesse.

ExpectativamedianalPCA 2025
%
6.0 -
5.5 4

5.0 -

4.5 4

4.0

3.5

3. 0 L] L] L] L] L] 1
mai-24 ago-24 nov-24 fev25 mai-25 ago-25

—&— Fimus —6— Focus

“Qual é a sua expectativa para a inflagdo medida pelo IPCA em 2025?”

Situagao Econémica Atual

indice de 0 a 200 (crescente conforme sentimento mais positiv o)
120 -
110 o
q
100 -
90 A
80

70 o

60 A

50 o

40 r r r r r r .
nov-23 fev24 mai-24 ago-24 nov-24 fev25 mai-25 ago-25

——&—— [ndiceagregado = -------- Nivel neutro

“Como representante de sua empresa, vocé avalia que o sentimento
predominante dentre os profissionais de seu setor de atividade quanto a
situagdo econdmica atual é:”
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O mercado de trabalho continua aquecido e a taxa de desocupacao nos ultimos meses foi menor do que a esperada.

Taxa de desocupagao’ Geragao de empregoformal
%, MM3M, a.s. Milhares, a.s.
16 1
400
15 1
14 1 300
13 1
12 1 200
111
10 1 100 1
9 o
0
8 E
77 -100 -
6 -
5 r r r r r r r r r ' ] -200 1
Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 -300 1
" Versao atualizada da taxa de desocupacao retropolada estimada de acordo -400 -
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Jul Jul Jul Jul Jul Jul
Paper, Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua mantém crescimento elevado em termos reais.
Indicadores complementares da dinamica salarial continuam indicando um crescimento real menos acentuado do que

a PNAD.

Rendimento médio real do trabalho

Dez 2019 = 100, MM3M, a.s.
120 7

115 1
110 7
105 1
100 7

95 1

90 T T T T T T
Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Habitual @ <========- Tendéncia

Formal Informal
Fonte: IBGE

Jun

2025

Mercado de trabalho— Rendlment =

b4 - ,
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Salarios e rendimentos
var% interanual, nominal, MM3M

10 1

9'\/\/\_/\/
8\/\/

Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2025
PNAD PNAD com cart.
CAGED salario adm. IDAT salario

CCT reajustes

Fontes: IBGE, MTE, Itat e BC
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* Dinamismo do mercado de trabalho e sua baixa ociosidade se refletem em indicadores associados a mobilidade e ao
tempo necessario para encontrar trabalho.

* Prémio salarial pela troca de ocupacao em niveis elevados segundo a PNAD, mas dados do Caged sugerem alguma
desaceleracao nos ultimos anos.

Quantidade das trocas trimestrais e rotatividade Prémio salarial das trocas

Dados dessazonalizados MM4T; dados deflacionados (IPCA)

% %

55 - - 4

5,0 o | &

4,5 4

4,0 - 8

3,5 4 t 10

301 - 12

2,5 4

20 4 L 14

15 . . . . . . . . . . . . A 16 Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar
T un Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Prémio pela troca de ocupagao
Reajuste dos que permaneceram na ocupagao

Trocas

Rotatividade Taxa de desocupacao (dir.)
Fontes: IBGE, MTE e BC Fontes: IBGE e BC

Taxa de troca entre ocupacgdes (PNAD Continua): com dados pareados, consideram-se trocas os casos em que os individuos estdo ocupados nos trimestres t e t-1, sendo que, em t, encontram-se
ocupados ha até 2 meses. O total de trocas foi dividido pelos ocupados em t-1. Por limitagdo da pesquisa, nao é possivel separar as pessoas que pediram demisséo daquelas que foram demitidas.
Taxa de rotatividade (Novo Caged) é o minimo entre o total de admitidos e desligados no més dividido pela quantidade de vinculos de trabalho existentes no més anterior. 26
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Exercicios sugerem gue a introducao das plataformas digitais estd associada a movimentos na taxa de participacao na
forca de trabalho, no nivel de ocupacao e também na taxa de desocupacdo. As analises do boxe estimam impacto entre

0,3% e 0,6% na taxa de desocupacao.

Trabalhadores por aplicativos

Participacao em p.p. no total de ocupados
2,2
2,0 1 A

1,8 1
16 1 NA NN
14 1

1,2 1
1,0 1 (1
0,8
0,6
0,4
0,2
A —

™mT ™ ™ ™ ™M ™M ™M T™M T™M T™M T1 T T1 T
20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Entrega em domicilio
Trabalhador por aplicativo

= Transporte de passageiros

Fontes: IBGE e BC

Taxa de desocupacao
Observada e contrafactuais

%
17 -

15 -
13 o

11 4

™m ™ ™M ™M ™M T™ T™ T T1 T1 T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

TD intermediaria = e e = TD |imite minimo
------- TD limite maximo TD

Fontes: IBGE e BC
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* Mudancas na escolaridade e na estrutura etaria da populacao em idade de trabalhar impactaram positivamente a
taxa de participacao e o nivel de ocupacao, mas tiveram efeito mais limitado sobre a taxa de desocupacao;

* Desde o fim de 2022, os efeitos da composicao sobre a taxa de participacao e nivel de ocupacao passaram a se
compensar, indicando que o recuo recente da taxa de desocupacao nao foi afetado por esses fatores.

Taxa de desocupacao Diferenca entre realizado e contrafactual
%, a.s. p.p., a.s.
18 - 3,0 1
2,5 -
16 -
2,0 -
14 - 1 5 o
12 - 1,0 -
10 - 0,5 -
0,0 -
8 -
-0,5 -
6 A -1,0 -
4 Ll Ll Ll Ll Ll L] L] L] T T T T 1 -1’5 =
Il Il 1] Il Il 1 Il Il 1 Il Il Il Il Il 1 Il 1 1 Il I 1] Il I 1 Il I 1 1
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Taxa de Desocupacgéao Taxa de Participagao
Nivel de Ocupacao

Fontes: IBGE e BC

Contrafactual

Realizada

Fontes: IBGE e BC
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O mercado de crédito ficou mais restritivo nos ultimos meses, principalmente no segmento de pessoas fisicas.

Taxas de juros do crédito livre — PF Concessao de crédito livre — PF
% a.a. % a.a. R$ bilhdes de jul 2025, a.s., MM3M
55 - 300 70 1 - 100
65 1 - 95
50 1 275 60 - - 90
45 1 L 250 55 | - 85
- 80
50 1
40 1 r 225 - 75
40 1 - 65
30 1 b 175 351 - 60
30 L] L] L] L] L] L] L] L] L] 55
25 r r r r r ' =~ 150 Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Longo prazo Emergencial (dir)

Modalidades emergenciais (dir.) Mod. longo prazo: consignado, ndo consignado, veiculos, outros bens e

Modalidades de longo prazo : ] . C .
leasing. Crédito emergencial: cartao rotativo e parcelado e cheque especial.
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Volume de concessdes do crédito consignado privado aumentou significativamente apds a entrada em vigor das alteracdes
no arcabouco legal da modalidade em marco.

Taxas de juros das novas operacdes ficam bem abaixo da taxa média de juros do crédito pessoal ndao consignado, mas acima
das taxas dos convénios antigos.

Perfil do tomador do novo crédito mostra um trabalhador com menor instrucao e renda, menos tempo de empresa e
trabalhando em empresas de menor porte, quando comparado ao dos convénios.

E preciso tempo maior para avaliar o impacto dessas operacdes nas financas dos tomadores, mas os resultados nos
primeiros meses também mostram elevacao no endividamento em magnitude proxima a das concessoes.

Operagoes do crédito consignado privado

Numero tomadores (mil) Concesséo (R$ bilhdes) Taxa de juros (% a.a.)
Més da
operagao Convénios N.OVO Total . Novo Total Convénios N.OVO Total
consignado Convénios consignado consignado
Total 740 2.328 3.024 8,3 13,6 21,9 36,2 58,0 49,0
Marco 212 168 380 2,3 1,4 3,7 33,4 46,0 38,0
Abril 115 971 1.085 1,3 47 6,0 36,4 61,4 55,2
Maio 143 348 491 1,4 1,9 3,3 38,5 55,6 48,2
Junho 147 411 556 1,3 2,0 3,3 37,4 58,7 49,6
Julho 233 746 969 2,0 3,6 5,6 36,7 58,9 50,2

Fonte: SCR
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Em linha com o movimento do saldo, houve um aprofundamento do fluxo financeiro negativo — isto &, familias e
empresas devolvendo mais recursos ao SFN que tomando.

(o)
Ac. em 12 meses, % do PIB Ac. em 12 meses, % do PIB
3 3
2
2
1
L 1
0
-1 0
_2 _1
-3
-2
-4
-3
-5
-6 -4
LN (o) N~ o0 a o i (@] o < LN LN (Vo) [ o0 (e)] o — (V] on < LN
— — i i i oN oN oN (@] (@] oN Lo — i — — (@V] (@V] ()] (@] (@] (@]
c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c
5 5 S5 © © © -8 1R c , , L, o, o, .5 ©, S, ©, S ©, S, S
M Livre M Direcionado —Total M Livre M Direcionado =—Total
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A inadimpléncia do crédito do SFN aumentou nos ultimos trés meses, puxada pelos atrasos no crédito a pessoas
fisicas, além de refletir os efeitos da Resolucao 4.966, que entrou em vigor em janeiro e influenciou o volume de
baixas para prejuizo.

Inadim pléncia do crédito no SFN Endividamentoe comprometimentode renda
%
50 % da RNDBF Restritaac. em 12 meses % da RNDBF Restrita, s.a., MM3M
4,5 | 52 - r 32
4’0 o 50 b " 30
3’5 g 48 - L 28
46 1 26
3,0 1
44 A + 24
2,5 1
42 - F 22
2,0 1 40 | + 20
1,5 1 38 A 18
1:0 v v v v v v v v v " 36 T T T T T T T T T 16
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Total PF PJ Endividamento Comprometimento de renda (dir.)
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regras de contabilizacdo de/inst

Inadimpléncia subiu de forma significativa no
primeiro semestre de 2025.

Novos conceitos e critérios contabeis para
mensurar instrumentos financeiros em 2025
ampliaram o prazo de permanéncia das
operacdoes inadimplentes na carteira da
instituicao financeira.

Exercicio contrafactual com dados do SCR indica
que cerca de 70% do aumento da inadimpléncia
observado até junho de 2025 estaria associado
aos efeitos da mudanca regulatoria.

i l- BANco CENTRY |
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Inadimpléncia Total
% da carteira ativa

4,5 1
4,0 1
3,5 1
3,0 1
2,5 1

2,0 1

1,5 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Observado

Contrafactual

33



Projec3o para a evolugdo.do

Cr

eldlto‘e
VI

..........

A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2025 subiu Iigeiramente de 8,5% para
8,8%, refletindo, em especial, o desempenho acima do esperado do crédito direcionado as empresas.

Para 2026, espera-se crescimento de 8,0%, com reducao no crescimento tanto do crédito a pessoas fisicas
como no de pessoas juridicas.

Saldo de crédito

Saldo de crédito total

Var.% em 12 meses Var. % em 12 meses
Proj. 2025 Proj. 2026 40
2023 2024 Jul2025 Anterior Atual Atual
Total 81 11,5 10,7 85 88 8,0 307
Livres 5,6 11,2 9,4 8,3 8,4 7,7 20
PF 8,4 12,6 12,1 10,0 10,5 8,5 115
PJ 2,1 9,4 5,8 6,0 5,5 6,5 < 838
10 1 "'*-o 8,0
Direcionados 11,9 11,9 12,5 8,8 9,5 8,3 6'5\,-0 4,2
PF 13,1 12,5 10,7 8,5 8,0 8,0 0 - 7 - S,
PJ 9,6 10,7 16,1 9,5 12,5 9,0
Total PF 105 12,6 11,5 9,3 9,4 83 0 -08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Total PJ 4,7 9,9 9,5 7,3 8,0 7,4

=—0——= Nominal ——0— Real
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Desde o Relatdrio anterior ndao houve mudancas significativas no cenario fiscal de acordo com os analistas.

Projecoes de divida

QPC: Avaliagao dasituacgao fiscal

% do PIB Proporcéao de respostas (%) emcada QPC
95 - JPUTE Ll 100%
90 A e 90%

- '
85 e - 80%

i ’l PR
80 U4 "I' 70%
75 A ’I' 60%
707 R 50%
651 /’ 40%
60 _ 30%
55 _ 20%
50 _ 10%
45 _ 0%
40 O OMNOODOTTANMTTLULONOODOTTANMTOLOMNOOOOTANM
35 1 JIJIJIIIRCERRRELLRRELELERELLKELLKERIITN
30 R EMelhorou ' Sem mudancgas relevantes E Piorou

2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

Os resultados acimareferem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
DBGG DLSP avalia a evolugdo da situagéo fiscal desde o ultimo Copom, considerando

Projecdes de 2025 em diante correspondem ao Focus de 28/9/2025 tanto seu cenario central quanto os riscos envolvidos?".

35



b4 - ,
WM

i SN L DN \ ‘ " I-BANCOCENT‘
Contas externas M/ 857777808\ Y mmmnw,mﬁ T
U 7 e N Y| R i

Apesar do bom desempenho das exportacdes, o cenario das contas externas ja ndao é tao benigno como nos ultimos
anos. Em valor, as importacdes brasileiras continuaram em patamar elevado e atingiram recorde da série historica, no
acumulado até julho.

Trans:agoes correntes Exportagdes e importagdes Contas externas
U1S§ bilhdes, MM3M a.s. USS bilhdes Acumulado no ano até julho USS bilhdes
9 32 Discriminagdo 2022 2023 2024 2025
6 30 ~
3 Transagdes correntes -16 -20 -23 -40
0 A 28 Balanga comercial 34 50 44 32
\ " ) ‘l
' 'W' (/| '|‘ Il ”H I |H] 26 Exportacdes 196 197 200 200
-3
24 Importagdes 162 147 155 167
-6
9 22 Servicos 24 24 30 -31
12 20 Renda primaria 29 47 -39 43
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul . .
18 + T -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 N = 3 o Investimentos — passivos 57 57 71 67
_ i c C C c
[r— Eaenc?osmercial 'Sl'(rear\rlllsgo(.“s,orrentes 8 Yy Ry 8 1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

e F xportacdes MM3M
Exportagées mensal

Importagbes MM3M
Importagbes mensal
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Boxe

W 7
Projecao para contas externaS/

/7

* Em relagdo ao Relatdrio anterior, espera-se um cenario mais pressionado para as contas externas em 2025: a
projecdo do déficit em transacdes correntes passou de USS 58 bilhdes (2,6% do PIB) para USS 70 bilhdes (3,1% do
PIB). A nova projecao de déficit iguala o montante esperado para entrada em IDP.

* Em 2026, aumento do saldo comercial deve permitir reducao do déficit em transacdes correntes.

Projegoes das contas externas

Transagoes correntes USS biles
% PIB Discriminagao 2024 2025  Projegdo 2025 Projegao 2026
6 Ano JJalTI " Anterior Atual Atual
4 1 Transagdes correntes -58 -40 -58 -70 -58
2 4 Balanca comercial 66 32 60 54 61
Exportagdes 340 200 340 338 345
0 1 Importagdes 274 67 280 285 284
Servigos -55 -31 -50 -53 -51
-2 1 s dos quais: viagens -2 -8 -4 -4 B
= dos quais: transportes -5 -8 -1B -4 -1B
-4
Renda primaria -72 -43 -70 -73 -72
-6 i dos quais:juros -31 -7 -30 -30 -30
dos quais:lucros e dividendos -42 -27 -40 -43 -42
-8 - Investimentos —passivos 92 67 75 85 75
—_~
E 5 3 5 88538 - e - 25 Q< IDP 71 42 70 70 70
(o)) » (@] o o o o o o o o o o o o i
-~ -~ ~ N N N N N N N N N N N N & Inv. Carteira 0 1 5 5 5
8 Outros inv. Passivos' 1 24 0 10 0
s Bal. Comercial I Se NiQOS Rendas TC 1 Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.
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Apesar de algum recuo desde o Relatdrio anterior, a inflagdo ao consumidor permaneceu acima da meta.

IPCA

e

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

MM3M, a.s., anualizado

12m
Fontes: IBGE e BC

Médiados nucleos
%

12 -

10 1

0

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

MM3M, a.s., anualizado 12m
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Os precos de alimentos ao consumidor seguiram desacelerando e apresentaram variacao reduzida no trimestre
na série dessazonalizada. Os precos de bens industriais no IPCA desaceleraram em relagcao ao trimestre anterior.
A inflacdo de servicos continua em patamar elevado.

Alimentacao (peso 16%)

18

15

12

9

6 7,0
3

0 L\ A | 1,1
Avay

-6

jan-23 jan-24 jan-25

Nucleo de alimentos (peso 5%)

18 * Farinhas, panificados, carnes
industrializadas, bebidas,
16 enlatados e condimentos.

14
12

10 10,2

3,9

o N B O

jan-23

jan-24

jan-25

Bens industriais (peso 23%)
10

8

6

3,3

jan-23 jan-24 jan-25

Bens industriais ex-EFC (peso 20%)
10

* Exclui etanol, fumo e cosméticos.

jan-24
3 meses anualizado (a.s.)

jan-25

Servicos (peso 36%)
9

8

/ 6,4
6 6,2

5
4
3

2 r T T
jan-23 jan-24 jan-25

Servigos subjacente (peso 21%)

6,7

5,8

jan-23 jan-24

12 meses

jan-25

Administrados (peso 26%)
12

10

4,2

S

jan-23

AN O N B O ®

jan-24 jan-25

Admin. ex-energia (peso 15%)
14

12

10

8

6
4,9

4

2 I T T
jan-23 jan-24 jan-25
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As expectativas para a inflacdao continuam desancoradas, embora tenham recuado para 2025 e, em menor

medida, para 2026.

Focus - IPCA 2025
5,8

5,6
5,4
5,2

5,0

e |Vlediana
4.8 —— Média D 4,83
O Copom / Ult. valor

4,6

4,4

4,2 r . . .
dez/24 fev/25 abr/25 jun/25 ago/25

Abertura da revisdo na projec¢ao do Focus para 2025

Proj Focus
peso
13-jun  12-set contr.p/ A
IPCA 100 5.25 4.83 -0.42
Alimentagdo 16 6.9 4.6 -0.37
Industriais 23 3.8 3.1 -0.16
Servigos 36 6.1 6.1 0.02
Administrados 26 43 4.7 0.08

Focus - IPCA 2026
4,6

4,5
4,4
4,3 4,30

4,2

= \ediana
Média

4,1

4,0 O Copom / Ult. valor

3,9

3,8 r T T T T
dez/24 fev/25 abr/25 jun/25 ago/25

Abertura da revisdo na projec¢ao do Focus para 2026

Proj Focus
peso
13-jun  12-set contr.p/A
IPCA 100 4.50 430 -0.20
Alimentag¢do 16 5.0 49 -0.02
Industriais 23 3.2 2.8 -0.10
Servigos 36 5.4 53 -0.03
Administrados 26 4.3 4.0 -0.08

Focus - IPCA 2027
4,2

41 4,00

4,0 =l

3,9 4,00 4L~\‘:\\39 3,90
3,8

3,7

3,6

3,5

3,4 T T T T T
dez/24 fev/25 abr/25 jun/25 ago/25

Focus - IPCA 2028
4,0
3,9 3,85
3,80

3,8

3,7 3,70
3,6

3,5

3,4 r T T T T
dez/24 fev/25 abr/25 jun/25 ago/25

40



mmum,,,H

NRRR)

':.LL BANCOCENT \\'\mmw il o sy ‘ . “ " ‘ _' .‘ ﬁw‘g&g é}wb

% DO BRASI
U / mm; ,,,,/ ) Wil /

CRLERT T

I y ALY \. TR { e B : / s “\'\: : ¢ \ ‘ q . \\ .“ S f \\\\ \
I 1] , Ui vy ///) v/ umn WW Hnmm.w

Wi
u[nh “““H\\ ‘

Perspectivas para a inflagao

41



https://www.bcb.gov.br/

1)) LN TG
Cenério de referénciade, curto- razo % A\ “llttnuu)buv»ww,
I NI | & «/ﬁfﬁ)é??/‘/‘(/r\w

IPCA — Surpresa inflacionaria S
urpresas

Variagao % . . A . )
* A inflagdo ao consumidor no trimestre encerrado em agosto foi menor do

2025
que a esperada.
No trim. 12 meses * A maior parte da surpresa esta relacionada ao bbénus de Itaipu —
-l A8 atéago.  atéago. esperado para julho, mas distribuido apenas em agosto.
* Entre os precos livres, houve surpresas para baixo em alimentacdao no
Cenario do Copom' 033 018 044 0,95 5,72 domicilio e em bens industriais.
IPCA observado 024 026 011 0,39 5,13 * Servigos teve variagao mais préxima do esperado.
Surpresa (p.p.) -0,09 0,08 -0,55 -0,56 -0,59 Projegéo
Fontes: IBGE e BC * As projecoes mensais de curto prazo indicam manutencao da inflagao
1/ Cenério na data de corte do Relatdrio de Politica Monetaria de junho de 2025. acumulada em doze meses acima dO Iimite dO intervalo de toIeréncia.
* A média dos nucleos deve se manter ao redor de 5% na variagao
IPCA - Projegodes de curto prazo’ acumulada em doze meses.
Variagio % * Servicos devem seguir com medidas subjacentes pressionadas,
2025 consistentes com a inércia do segmento e com o mercado de trabalho

ainda aquecido.
* Ainflacdo de bens industriais deve continuar em patamar préximo ao
Variacio mensal 0,62 0,23 0,22 0,53 dos meses recentes, inferior ao observado no inicio de 2025.
* Alimentos devem apresentar variacdes mais elevadas, com

Set Out Nov Dez

Variagdo trimestral 0,77 0,74 1,07 0,98
- sazonalidade menos favoravel e risco de alta para carnes.
Variagdo em 12 meses 5,32 4,97 4,80 4,81 L. L. . . . .
* Administrados devem ter variacdes muito influenciadas por energia
Fontes: IBGE e BC elétrica, com bandeiras ainda restritivas no curto prazo e efeito de alta
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte. C|O bénus de Itaipu em setembro
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Projecoes condicionais para
condicionamentos /

Metadataxa Selic utilizada nas projecoes —
Expectativas dapesquisa Focus

Médias trimestrais
% a.a.
16 -
15 |
14 1
13
12 1
1
10
9 r
8 r
7 r-—r—r——r—mr—mrTrr—Tr-r-r-rrrrerererereTrTr
WV MmN mN TN mmN T nmv I
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
RPM Set 2025 RPM Jun 2025 RPM Mar 2025
RI Dez 2024 RI Set 2024 RIJun 2024

Taxa de cambio utilizada nas projegoes — Trajetoria
PPC

Médias trimestrais
R$/US$
6,25

6,00 1
5,75 1
5,50 1
5,25 1
5,00 A
4,75 1

4,50 ———————————————————————————
L Y2 | | Y | |y Y | 11 Y Y | O || A A VAR |
2023 2024 2025 2026 2027 2028

RPM Set2025 RPM Jun 2025

Wi

{

?)?ﬁ"’”“? )////.,

Wm“ W\\
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Selicreal acum. quatro trimestres afrente
Médias trimestrais

Gl nm.w

1;/0 aa. juro real neutro
9 de 5,00%
8 -
7
6 -
5 4
4 L
L e | 1 Y | | AV {1 A/ | |1 Y V2|
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RPM Set 2025 RPM Jun 2025 RPM Mar 202¢
RIDez 2024 RISet2024 RIJun2024
Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro
trimestres a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo
periodo, ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.
Preco do petréleo Brent
Médias trimestrais
US$/Barril
90 -
85 1
80 4
75 4
70 1
65 4
60 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 1
L N | {1 V2 | |1 | | 1y V2 A | A 11 B VA
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RPM Set 2025 RPM Jun 2025
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Condicoes financeiras

Indicador de Condigoes Financeiras
Desvios-padrao emrelacao a média e contribuicbes
2,0 1

1,5 1
1,0 A
0,5 -
0,0 -
_0’5 i
-1,0 -
Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set
2023 2024 2025
= Juros Brasil mmmmmm Juros Exterior
Risco Moedas
Petréleo mmmmmm Commodities

[ Mercado de Capitais ICF

Nota: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigbes
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de setembro/2025
refere-se a média até o dia 12.

A _":_ ’// )v );]' N//// (

W £ L BANCO CENTRES
itk A

..mnn i W isn‘tmmm

/m
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As condicdes financeiras ficaram menos restritivas desde o
Relatdrio anterior, atingindo o menor patamar desde

Marco/2024.

Principais fatores de queda do ICF no trimestre:

valorizacao das bolsas de valores doméstica e externas;

e apreciacao do real frente ao ddlar;

reducdo do VIX e do prémio de risco pais; e

diminuicao do preco do petrdleo.
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Hiato do produto ] 0 1 QEAIA ] """H*nwfw; w
Hiato do produto estimado em niveis positivos, mas a projecao é de queda ao longo dos proximos trimestres.

Hiato do produto: estimativas e dispersao
%

8 -
¢ e Hiato no 32 trimestre de 2025 estimado
g : em 0,5% .
4 : : :
6 1 * Hiato no 12 trimestre de 2027 projetado
-8 1
-10 - em ‘0,5%.
-12
v \ v v v v v \Y v v IV
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 RGViSéO para Cima dO hiato corrente e
Minimo-Méximo m—Percentis 25-75 projetado em ambiente de mercado de
Cenériodereferéncia .
Nota: As medidas de dispers&o foram construidas utilizando um conjunto de trabalho mais forte do que o esperado.

medidas selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do
produto no Brasil”, do Relatério de Inflagéo de junho de 2024, para
apresentagéo de um conjunto amplo de metodologias. Dados do grafico:
2003T4-2025T3.
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Nota sobre o descump”rl
W

O Decreto 12.079/2024 define critérios objetivos para formalizar
descumprimento da meta na sistematica de meta continua: em
junho, o IPCA acumulado em 12 meses atingiu 5,35% e ultrapassou
o limite superior por seis meses consecutivos; BC divulgou carta
aberta em 10/julho.

Evolucgao recente do IPCA
Variagdo do IPCA acumulada em 12 meses

Seis meses consecutivos

Esta nota no RPM é um novo elemento de prestacdao de contas v st i dasisemdica dedepi oada fara de
previsto em lei; o BC vai manter a nota durante o periodo de desvio e 548 553 Egj

fora da faixa de tolerancia. a76 487 483 5,06 — 2 e B 513
A nota apresenta em detalhes i) 0 acompanhamento da dinamica de +

convergéncia da inflacao; ii) as medidas tomadas e seus efeitos; e iii) N il Meta coninua 3,00%

a evolucao dos cenarios prospectivos.

Limite inferior 1,50%

O reenquadramento é uma etapa natural do processo de 1
convergéncia da inflacao para a meta de 3%.

0
2024-08 2024-09 2024-10 2024-11  2024-12  2025-01 2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08

IPCA acumulado em 12 meses Meta continua

O compromisso do BC é com a meta continua de 3% e suas decisdes TT Memaocdendaio oo Limies da faxa detoleréncia
sao pautadas para que o objetivo seja atingido ao longo do

horizonte relevante de politica monetaria, que atualmente é o

primeiro trimestre de 2027.
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Comunicacao de Politica; Monet'arl/a' :
W/

O Banco mantém uma agenda permanente de aprimoramento da
comunicacao, em particular da comunicacado de politica monetaria.

A construcao de indicadores faz parte de um esforco inicial de
pesquisa e desenvolvimento metodoldégico, com o objetivo de
analisar as publicacbes do Copom por meio de ferramentas
guantitativas.

Boxe traz dois indicadores:

- Legibilidade: mede o quao custosa é a leitura.
- Distribuicdao tematica: avalia o espaco dedicado a cada tema
nas atas e nos comunicados do Copom.

No Relatério de Politica Monetaria, a comparacao dos indices de
legibilidade de tdpicos frasais e seus respectivos paragrafos mostra
que o0s topicos frasais exigem menor escolaridade para
compreensao.

Os resultados iniciais da distribuicao tematica das atas ao longo do
tempo sugerem correlacdo moderada com séries macroecondmicas
de mesmo tema. A analise nao deve ser interpretada como sinal de
politica.

indice de legibilidade

- ymém b

£ L BANCO CENTR}
..mmmmvm ';~ M“mﬁﬂ)ﬁ-“ ]
: i M

indice de legibilidade por paragrafo
RPM Junho 2025

30,001

25,001

20,00

Dificil ~ ~

15,00 1

10,00 1

5,001

0,00+

Topic Sentence e Texto —— MEédia legibilidade (TS): 13,62 —— Meédia legibilidade (Texto): 16,07

Topic:
Co?rel

035

0 20 40 60 80 100 120

Paragrafo (nimero)

0S |nfla%ao e precos vs IPCA acumulado em 12 meses
acao: 0

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

& 8§ 8§ § 8§ 8§ 38§ 3§88 § 8§88 8% 8§ I §§I Y IF§YI§ IS &8s
______________________________________

Data
—— Tépicos — inflagao —— |IPCA acumulado em 12 meses
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Tendéncia da inflagao salama or/setor"_

///

Modelo para calculo da tendéncia de crescimento dos salarios
aplicado ao salario de admissao e desligamento do Caged.

Tendéncia calculada sobre duas desagregacdes dos dados:
setores e faixas etarias.

Tendéncia com leve desaceleracao desde 2024, puxada pelo
setor de servicos e por trabalhadores acima de 25 anos.

As tendéncias possuem correlacdes significativas com o hiato
do produto, mas que variam de acordo com a posicao das
variaveis no tempo.

W BAI;ICO CENT f .
,,,,“‘*W it Ry
=it %

Grafico 1a — Admissao
Var % més/més-12

16
12 /\m I
oA
8 ‘\ - —Mb\ V\ v
\ \ \~_ =1 7A+\7 Ty L “
4 A
i 17y . s »
\ o \ o = Na
0 9
\
4 \/
-8
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2008 2010 2013 2015 2018 2020 2023 2025
Salario médio Tendéncia estimada
— = = = Fator comum — — — — Fator especifico

Nota: Dados mensais de janeiro/2008 a julho/2025. Faixa sombreada
representa o intervalo de credibilidade (percentis 16% a 84%).

Grafico 1b — Desligamento
Var % més/més-12

16
12 "V L\\

8 \ « v“"vM

\ I’\ \\

4 4 - L_ sl ‘-I‘ -

0 9
-4
-8

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

2008 2010 2013 2015 2018 2020 2023 2025

Salario médio Tendéncia estimada
- = = = Fator comum — — — — Fator especifico
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Projegdes condicionais-para ’a/l

Projecoes de inflagao — Cenario de referéncia

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

/"

W

hfla

gao cen"a‘ |deliefeten

/Il "1X' -\ ";:

%
2024 2025 2026 2027 2028

indice de pregos i \Y I I 1l \Y | Il 1} \Y | I 1l v |
IPCA 44 438 55 54 53 4,8 4,0 41 4,0 3,6 34 34 3,3 3.2 3.1

Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0,0] [0.0] [0,0] [0,0] [-0.1 [-0.1 [-0.2] [-0.1 [0,2] [0,0] [0.0] [0,0] [0.0] [0.0] -
IPCA Livres 41 49 5,6 54 54 50 43 42 41 35 3.3 32 3.2 3,1 3,0

Diferenca Rel. anterior (p.p.)  [0,0] [0,0] [0,0] [-0.2] [-0.6] [-0.2] [-0.2] [-0.1 [0.3] (0.1 [0,0] [0,0] [0,0] [0,0] -
IPCA Administrados 55 4,7 51 52 50 43 34 38 3.7 38 38 3.7 3,6 3,6 34

Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0,0] [0.0] [0,0] [0,0] (11 [0.5] [0.2] (0.1 [-0.2] [-0.3] [-0.1 [0,0] [0.0] [0.0] -

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado s&o proje¢des. Os valores apresentados séo arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem nao
coincidir com a combinagao dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagao as projegdes do Relatério anterior é calculada utilizando os valores arredondados

apresentados.

Nas projecOes do cenario de referéncia, a inflacdo se mantém acima
do limite superior do intervalo de tolerancia nos préximos meses e
depois, mesmo seguindo o movimento de queda iniciado no segundo
trimestre de 2025, ainda permanece acima da meta.

Principais fatores de aumento das projecdes no horizonte relevante:
o Dinamismo do mercado de trabalho, em contexto de hiato
positivo
o Aumento da projecado de energia elétrica residencial
* Principais fatores de reducao das projecoes:
o Apreciacao cambial
o Reducado nas expectativas de inflagao
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Projecoes de PIB e de IPCA..

PIB observado e projecao de crescimento do PIB

%

-3,3

LL] 0

4,8 12 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= PIB observado ® Projecao de PIB

Fontes: IBGE e BC
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Inflacdo observada e projecoes — IPCA

%

10,1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

m Inflagdo observada ®Projecdes de inflagdo  =Meta

Fontes: IBGE e BC



| i.i\‘im

‘ .anfHW

e Osriscos para a inflacao, tanto de alta quanto de baixa, seguem mais elevados do que o usual.

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

uma desancoragem das expectativas de inflacdao por periodo mais prolongado;

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

uma conjuncao 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:

uma eventual desaceleracao da atividade econdmica doméstica mais acentuada do que a projetada, tendo
impactos sobre o cenario de inflacao;

uma desaceleracao global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cendrio de maior
incerteza; e

uma reducao nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios.
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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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