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Relatério Trimestral de Inflacao: projecdes mais duras de
inflacao, mas uma visao branda da atividade

P O Relatério Trimestral de Inflagéo, divulgado hoje, traz uma projegéo de inflagdo, para o horizonte relevante de
politica monetaria (terceiro trimestre de 2026), em 3,9%, o que é inconsistente com a pausa do ciclo de aperto.
Por outro lado, o texto traz uma visdo mais branda sobre a atividade econdmica em dois boxes — historicamente,
esses estudos tém sido usados para destacar questdes particularmente relevantes para as autoridades. O
Copom reduziu sua projecao de crescimento do PIB para este ano, de 2,1% para 1,9%, especialmente devido ao
componente ciclico, que € mais sensivel aos efeitos defasados da politica monetaria. Além disso, o relatério traz
um boxe interessante sobre os desafios na adogao de ajustes sazonais. E importante ressaltar que, sob um novo
método de ajuste sazonal linha a linha, o PIB do 1725, ainda que muito forte em uma base de comparagao
anual, confirmaria uma desaceleragdo do PIB ndo agricola. O comité parece indicar que, mesmo que o
crescimento do PIB do primeiro trimestre seja bastante forte usando o método tradicional de ajuste sazonal (o
consenso do mercado esta em torno de 1,0% na variagao trimestral dessazonalizada), na realidade a economia
esta desacelerando praticamente em linha com o esperado. Isso deve limitar a probabilidade de um aumento
maior (75 p.b.) na proxima reunido. Ainda esperamos que o Copom encerre o ciclo com mais dois aumentos de
50 p.b., levando a taxa Selic para 15,25% a.a.

P Adicionalmente, foram apresentados quatro outros estudos. O primeiro é dedicado a analisar a alta do prego do
boi gordo e o efeito nos pregos ao consumidor. O segundo apresenta conceitos distintos de estoques de ativos e
passivos financeiros constantes das estatisticas macroeconémicas e do setor fiscal. O terceiro discute a
decomposicao da inflagdo de 2024, mostrando que os principais fatores que levaram a inflagao a ficar acima da
meta foram: a inflagao de bens importados, a inércia do ano anterior, o hiato do produto positivo e as
expectativas de inflagdo. Em sentido contrario, a queda do prego do petréleo compensou apenas parcialmente a
depreciagado cambial. Por ultimo, as autoridades trouxeram uma atualizagdo das métricas de fluxo financeiro e
impulso de crédito que foram apresentadas no Rl de setembro de 2021, expandindo a analise para incluir
debéntures.

Projecoes do Banco Central

A tabela abaixo mostra as projec¢des de inflagdo divulgadas para o cenario de referéncia do RI.!

Projec¢oes de inflagao (IPCA) do Banco Central

2025 2026
IPCA 39 42 44 48| 56 55 56 51 | 43 42 39 37 | 34 33 3.1
Diferenca RI 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 0,1 -
Livres 31 35 41 49|57 59 61 54|45 42 38 35|32 31 30
Diferenca RI 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 -
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 RI 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

*Valores hachurados = projegoes.

Fonte: Banco Central

' Com a edigdo do Decreto 12.709/2024, a partir de janeiro de 2025, a meta se refere a inflagdo acumulada em doze meses, apurada més a més,
também conhecida como "meta continua". O tamanho do horizonte de projecdes foi fixado em dez trimestres.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Comparadas as estimativas apresentadas no Rl de dezembro, as proje¢des de inflagdo subiram para 2025 e 2026, de
4,5% para 5,1% e 3,6% para 3,7%, respectivamente, aumentando as distancias com relacdo a meta de 3,0%. Neste
ultimo horizonte, houve aumento das projecdes da inflagao de precos livres e redugéo da de pregos administrados.
Nos precos livres, os efeitos dos aumentos das expectativas de inflagao e da inércia decorrente das surpresas
inflacionarias e da revisdo das proje¢des de curto prazo pressionaram as projegdes para cima, enquanto a subida da
taxa de juros real, a apreciagao cambial e a queda do preco do petrdleo contribuiram para baixo. Ja as projecdes de
precos administrados foram bastante afetadas pela evolugao do cambio e do preco do petréleo, fazendo com que o
comportamento de suas projecdes fosse diferente dos precos livres. No cenario de referéncia, a inflagdo continua
acima do limite do intervalo de tolerancia ao longo de 2025, comegando a cair a partir do quarto trimestre. Importante,
a projecao no horizonte relevante para a politica monetaria (3T26) situa-se em 3,9%. A projecéo para o horizonte
mais distante, 372027, apresentada pela primeira vez, situa-se em 3,1%, ligeiramente acima da meta.

O texto também destaca que a inflagado em 2024 ficou acima do intervalo de toler&ncia da meta em decorréncia do
ritmo forte de crescimento da atividade econémica, da depreciagao cambial e de fatores climaticos, em contexto de
expectativas de inflagao desancoradas e inércia da inflagdo do ano anterior.

Em relagdo as demais variaveis, a estimativa de crescimento do PIB para 2025 recuou de 2,1% para 1,9%. Segundo
o relatorio, a desaceleragéo esperada esta associada a politica monetaria mais contracionista, ao menor impulso
fiscal, ao reduzido grau de ociosidade dos fatores de produgao e a moderagao do crescimento global. Todavia, a
incerteza em torno do cenario central aumentou, considerando fatores externos e domésticos.

O relatorio decorre que a reviséo reflete uma redugao no crescimento esperado para os setores mais ciclicos,
parcialmente compensada por um aumento nos demais. A expectativa de um menor ritmo de crescimento da
economia ao longo de 2025, em especial dos setores mais sensiveis ao ciclo econdmico, foi influenciada por uma
politica monetaria mais contracionista, evidenciada por taxas de juros reais a partir do primeiro trimestre de 2025
superiores as esperadas na época do Rl de dezembro. Ja a melhora nas previsdes para os setores menos sensiveis
ao ciclo econémico deve-se, principalmente, ao aumento nas estimativas de produgéo agricola e aos prognésticos
mais favoraveis para a producao de petréleo. Pelo lado da demanda, continua-se esperando desaceleracao relevante
no consumo das familias, na formagao bruta de capital fixo (FBCF) e nas importagoes.

Ja no mercado de crédito, a projecao de crescimento nominal do saldo do crédito para 2025 foi revisada para baixo,
passando de 9,6% para 7,7%. As revisdes refletiram perspectiva de cenério de taxas de juros mais altas, menor
crescimento da atividade econémica e arrefecimento do mercado de trabalho, em contexto de endividamento e
comprometimento de renda elevados, além de condigbes mais restritivas de oferta crédito.

Por fim, em relagdo as revisdes nas contas externas, projeta-se um déficit em transacdes correntes de USD 62 bi,
relativamente estavel em relacdo a 2024 (e ligeiramente pior em relagdo as proje¢des no ultimo RI, em USD 58 bi),
mantendo-se inferior & projecéo do fluxo liquido de investimento direto no pais (IDP). No entanto, segundo o relatério,
0S riscos para o cenario aumentaram, com a maior a incerteza gerada pela intensificacdo das disputas no comércio
internacional.
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Projecdes de crescimento do PIB (acumulado no ano)

Setembro Dezembro Marco

2025 2025 2025
Agropecuaria 2,0% 4,0% 6,5%
Industria 2,4% 2,4% 2,2%
Servigos 1,9% 1,9% 1,5%
Consumo das familias 2,2% 2,4% 1,5%
Consumo do governo 2,0% 1,6% 1,6%
Formacéo bruta de capital fixo 2,0% 2,9% 2,0%
Exportagéo 2,5% 2,5% 4,0%
Importagéo 2,5% 2,5% 4,0%

Fonte: Banco Central.

Projecoes para saldo de crédito (var. 12 meses)

Setembro Dezembro Margo

2025 2025 2025

Livres 10,2% 9,6% 7,9%
PF 11,0% 10,0% 8,5%
PJ 9,0% 9,0% 7,0%
Direcionados 10,5% 9,7% 7,5%
PF 10,5% 10,0% 7,5%
PJ 10,5% 9,0% 7,5%
Total PF 10,8% 10,0% 8,0%
Total PJ 9,5% 9,0% 7,2%

Fonte: Banco Central.

Projecoes de contas externas (US$ bilhoes)

Setembro Dezembro Margo
2025 2025 2025
Balanga comercial 64 65 61
Exportagdes 341 338 343
Importagbes 277 274 282
Servigos -49 -49 -52
Renda primaria -75 -75 -72
Investimentos - passivos 85 85 80

Fonte: Banco Central.
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Resumo dos boxes

Destacamos abaixo os resumos dos boxes apresentados no Rl, com links para os relatérios completos.

= Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleragao do PIB no inicio de 2025
Estudo completo aqui.

¢ Neste boxe, o Banco Central argumenta que, embora a mediana das proje¢cdes aponte para um crescimento
robusto do PIB no primeiro trimestre de 2025, esse numero deve ser analisado com cautela. Para ilustrar esse
ponto, o texto compara dois métodos de ajuste sazonal: o direto (utilizado tradicionalmente), aplicado a série
agregada do PIB, e o indireto, que ajusta individualmente cada componente antes de agrega-los.

¢ A mediana das expectativas do Questionario Pré-Copom sugere alta de 1,4% do PIB na margem, sendo 0,9%
para o PIB ex-agropecuaria, utilizando o método direto. No entanto, se a mesma projegao for aplicada ao
método indireto, a variacdo do PIB ex-agropecuaria recuaria para 0,3% — proxima ao valor observado no
quarto trimestre de 2024.

e Uma possivel explicagdo para essa diferenca € a devolugdo do ano bissexto ocorrido no ano anterior. O
ajuste sazonal tradicional desconta o dia extra do ano bissexto, o que pode superestimar o efeito desse dia a
mais. Outro fator que deve ser considerado, é que os efeitos da pandemia ainda podem estar afetando o
resultado do ajuste sazonal.

o O boxe conclui que, dado que o resultado do PIB do primeiro trimestre deve ser interpretado com cautela,
torna-se particularmente importante acompanhar um conjunto amplo de indicadores de atividade econémica
para se avaliar o grau de desaceleragao.

* Fluxo financeiro e impulso de crédito em 2024
Estudo completo aqui.

o Este boxe apresenta uma atualizagdo das métricas de fluxo financeiro e impulso de crédito, apresentadas
anteriormente no Rl de setembro de 2021, e uma extensao para o mercado de debéntures.

e Os resultados indicam que o setor financeiro, por meio do mercado de crédito bancario, recebeu em 2024, em
termos liquidos, 0,9% do Produto Interno Bruto (PIB) em recursos do setor ndo financeiro (familias e
empresas), abaixo dos 2,1% registrados em 2023. Com isso, o impulso de crédito bancario foi positivo em
1,1% do PIB. Adicionalmente, o volume relevante emitido em debéntures no mercado de capitais também
gerou um impulso positivo para as empresas de 1,0% do PIB.

= Alta do preco do boi gordo e efeito nos pregos ao consumidor
Estudo completo aqui.

o Este boxe analisa os impactos da alta do prego do boi gordo sobre os pregos ao consumidor. Apés um
periodo de queda iniciado em 2022, observou-se alta intensa a partir de setembro de 2024, influenciado por
restricdes de oferta, demanda interna e externa aquecidas, e depreciagao cambial. O movimento também
reflete o inicio de uma possivel reversao do ciclo do boi, caracterizado por oscilagdes plurianuais na oferta de
animais para abate. Esse ciclo ocorre porque os pecuaristas alternam entre destinar vacas e novilhas para
reproducgéo ou para abate, dependendo das condi¢gées econdmicas e climaticas. Durante o ciclo de baixa, ha
maior descarte de matrizes e aumento no abate total, o que reduz os pregos. Ja no ciclo de alta, o abate
diminui, restringindo a oferta e elevando os precos. A alta do boi gordo foi transmitida rapidamente para os
precos da carne bovina ao consumidor, que subiram 22,4% entre setembro e janeiro, segundo o IPCA.

“ =


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202503/rpm202503b1p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202503/rpm202503b3p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202503/rpm202503b6p.pdf
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e O estudo mostra que a alta da carne bovina também impactou os precos de proteinas substitutas, como
frango e porco, com elasticidades estimadas de 0,5 e 0,3, respectivamente. Além disso, contribuiu para a
aceleragao dos precos da alimentagao fora do domicilio, que tem peso relevante na inflagao de servicos.
Modelos do BC sugerem repasse de cerca de 30% para os pregos da alimentagéo fora do domicilio,
concentrado nos primeiros meses apos a alta da carne.

e Apesar do recuo recente no prego do boi gordo, a perspectiva de oferta doméstica mais restrita e demanda
externa aquecida sugere que os pregos das carnes devem continuar pressionados em 2025. Segundo o
Questionario Pré-Copom de margo/25, a projecdo mediana para a alta de carnes no IPCA em 2025 é de
9,6%, apos elevagao de 20,8% em 2024.

Estoques de ativos e passivos publicos nas estatisticas macroeconémicas do setor

fiscal
Estudo completo aqui.

o Este boxe apresenta distintos conceitos das estatisticas de endividamento publico, publicadas pelo Banco
Central: Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Patriménio
Financeiro Liquido do Governo Geral (PFLGG).

e Os resultados indicam que houve um aumento dos dois conceitos de divida em relagao ao PIB. A DBGG, que
considera somente os passivos dos governos federal, estaduais € municipais, avangou 2,8pp para 86,8% do
PIB em 2024 na métrica do FMI e 2,1pp para 76,1% do PIB na métrica do BC. A DLSP - mais abrangente por
incluir outras instituicdes que executam atividades de governo, empresas publicas e sociedades de economia
mista (exceto financeiras) -, avangou 0,8pp para 61,2% do PIB no mesmo periodo. Por fim, o PFLGG, que
mensura o estoque de ativos e passivos financeiros a valor de mercado, atingiu -51,7% do PIB em setembro
de 2024, sem variagao expressiva desde 2021.

Decomposicao da inflagao de 2024
Estudo completo aqui.

e Este estudo anual tem como objetivo medir a contribuicdo dos principais fatores para o desvio da taxa de
inflacdo em relagdo a meta em 2024, a partir de modelos semiestruturais do BC. Para tanto, decompde-se o
desvio em cinco componentes: i) inércia do ano anterior; ii) expectativas; iii) inflagdo importada; iv) hiato do
produto; e v) demais fatores.

e Em 2024, a inflagdo medida pelo IPCA encerrou o ano em 4,83%, 1,83 p.p. acima da meta de inflagado de
3,0%, e 0,33p.p. acima do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN (de +/- 1,50p.p.). O modelo mostrou
que i) a inércia advinda do ano anterior apresentou contribuicao de 0,52p.p. para o desvio em relagdo a meta;
ii) as expectativas de inflagdo, cuja desancoragem se ampliou ao longo de 2024, tiveram contribuigao de
0,30p.p.; iii) a inflagdo importada foi o fator com a maior contribuigdo para o desvio em relagdo a meta, de
0,72p.p., influenciada sobretudo pela depreciagdo cambial no periodo, € apenas parcialmente compensada
pela queda do preco do petrdleo; iv) o hiato do produto apresentou contribuicdo de 0,49p.p., reflexo do
crescimento robusto da atividade econdmica em 2024; e, por fim v) os demais fatores — como anomalias
climaticas, medidas tributarias etc — apresentaram uma contribuicdo negativa de 0,20p.p.

e Em conclusao, a decomposigédo apresentada no boxe mostra que os principais fatores que levaram a inflagao
em 2024 a ficar acima da meta foram a inflagdo importada e a inércia da inflagdo do ano anterior. Em sentido
contrario, os demais fatores apresentaram contribuicdo negativa.


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202503/rpm202503b7p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202503/rpm202503b8p.pdf

27 de margo de 2025

Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicagdes e projegdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas
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Informacgdes Relevantes
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produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
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