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Cenário de referência

Cenário externo
ÅO ambiente externo mantém-se adverso e particularmente incerto em função da conjuntura e da política 

econômica nos Estados Unidos, principalmente acerca de suas políticas comercial e fiscal e de seus 
respectivos efeitos. 

ÅAlém disso, o comportamento e a volatilidade de diferentes classes de ativos também têm sido afetados, com 
reflexos nas condições financeiras globais. 

ÅTal cenário segue exigindo cautela por parte de países emergentes em ambiente de acirramento da tensão 
geopolítica.

Atividade econômica
ÅEm relação ao cenário doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econômica e do mercado de 

trabalho ainda tem apresentado algum dinamismo, mas observa-se certa moderação no crescimento. 

Inflação
ÅNas divulgações mais recentes, a inflação cheia e as medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para 

a inflação.

ÅAs expectativas de inflação para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima 
da meta, situando-se em 5,2% e 4,5%, respectivamente. 

ÅA projeção de inflação do Copom para o ano de 2026, atual horizonte relevante de política monetária, situa-
se em 3,6% no cenário de referência.
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Cenário externo ς Atividade

A atividade global continua demonstrando resiliência, projetando, entretanto, desaceleração gradual.

do 2º tri de 2024 até o 1º tri de 2025

Crescimento do PIB

Variação % ante mesmo tri do ano anterior

1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projeções e análise 

macroeconômica da economia global" do RI de set/22.   
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru.
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Cenário externo ς Atividade

A atividade econômica dos EUA contraiu no primeiro trimestre, influenciada principalmente por um movimento 
de antecipação de importações, num cenário de elevada incerteza quanto à introdução de tarifas sobre o 
comércio externo.
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Cenário externo ς Inflação

As expectativas para inflação no final de 2025 e 2026 nas principais economias emergentes tiveram pouca 
alteração e a trajetória de convergência às metas segue com elevado grau de incerteza
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Apesar do relativo alívio, a indefinição nas negociações mantêm incerteza em níveis próximos aos recordes.

Cenário externo ς Incerteza

Fonte: Bloomberg e EPU (Bake, Bloomb & Davis), site policyuncertainty.com
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Proposta fiscal nos EUA deve contribuir para aumento de dívida e déficits. Estimativas de impactos econômicos 
ainda divergem

Cenário externo ς Incerteza fiscal
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One Big Beautifull Bill ς Impacto estimado 10 anos
US$ bi

Receita de

Tarifas na 

projeção

Convencional Dinâmico Dívida/PIB (2034) PIB longo prazo

Não -2,4 - - -

Sim* 0,1

-0,6 % em 2035 

(efeito negativo 

tarifas)

Committee for a Responsible Federal 

Budget (CRFB) Não -2,4 - 124% -

Não -2,4 - 124% -

Sim** -1,8 - 122% -

+0,4% 20 anos

+0,7% 30 anos

(efeitos OBBBA)

0,80%
(efeitos OBBBA)

+7,2% versus 

baseline

Projeções One Big Beautiful 

Bill Act (OBBBA)

Resultado Primário estimado ( 10 anos )

US$ tri Outras variáveis

Congressional Budget Office (CBO)

Yale Budget Lab

Penn Wharton Budget Model

Não informado -2,8 -3,2

Tax Foundation
Não informado -2,6 -1,7 -

Fonte: CRFB
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Os preços de commodities energéticas vinham apresentando forte recuo no trimestre, mas os preços tiveram alta 
expressiva após o conflito entre Israel e Irã escalar.

Cenário externo ς Petróleo
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A usual correlação entre dólar (Dxy) ejuros longos permanece invertida, também observada na elevação do term-
premium.

Cenário externo ς Incertezas
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Grande parte dos bancos centrais das economias avançadas continua diminuindo o grau restritivo da política 
monetária, enquanto outros decidem por manutenção das taxas

Cenário externo ς Política monetária

Fonte: Bloomberg e LSEG
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Último 

Copom 

270

Taxa 

atual*

Ciclo 

alta**

Ciclo 

baixa**

Expectativa 

Bloomberg
Decisão

Forward 

guidance

(-) Área do Euro 2,25 2,00 +450 pb-200 pb -25 pb -25 pb

(-) Austrália 4,10 3,85 +425 pb -25 pb -25 pb -25 pb

= Canadá 2,75 2,75 +475 pb-225 pb manut. manut.

= Estados Unidos 4,50 4,50 +525 pb-100 pb manut. manut.

= Japão 0,50 0,50 +60 pb - manut. manut.

= Noruega 4,50 4,50 +450 pb - manut. manut. ***(-)

(-) Nova Zelândia 3,50 3,25 +525 pb-225 pb -25 pb -25 pb ***(-)

(-) Reino Unido 4,50 4,25 +515 pb-100 pb -25 pb -25 pb

= Suécia 2,25 2,25 +400 pb-175 pb manut. manut.

(-) Suíça 0,25 0,25 +250 pb-175 pb -25 pb -25 pb

* Em 11 de junho de 2025

** Aumento (em pb) desde a mínima local na pandemia. Corte acumulado desde a máxima no pós-pandemia.   

*** Países que deram algum indicativo no ultimo Comunicado de PM. (+ subir, - baixar, ! higher for longer)
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A expectativa de flexibilização monetária foi revista após a reunião do FOMC em maio e corroborada em junho.

Cenário externo ς Política monetária nos EUA
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Atividade econômica

Como esperado, o crescimento econômico no primeiro trimestre de 2025 foi elevado, com altas fortes nos 
componentes menos cíclicos da oferta, especialmente na agropecuária, e variação mais modesta dos segmentos mais 
cíclicos. 

Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

 Variação %

Discriminação  2024     2025

 I  II  III  IV  I

PIB a preços de mercado 1,0 1,5 0,8 0,1 1,4

    Agropecuária 3,2 0,0 1,4 -4,4 12,2

    Indústria 0,6 0,9 0,9 0,2 -0,1

    Serviços 1,7 0,8 0,8 0,2 0,3

Fonte: IBGE
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Atividade econômica

O consumo das famílias voltou a crescer no primeiro 
trimestre de 2025, revertendo a retração observada no 
período anterior. 
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A FBCF acelerou no primeiro trimestre, impulsionada 
pelos setores de máquinas e equipamentos e de 
desenvolvimento de software. 
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Atividade econômica

Os dados disponíveis para abril e maio apresentaram resultados mistos, mas considerados em conjunto sugerem 
menor crescimento da economia no segundo do que no primeiro trimestre.
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Atividade econômica

Indicadores coincidentes apresentam sinal de estabilidade na transformação e queda na maioria dos índices de 
pagamentos em maio. Índices de confiança em nível menor do que em setembro de 2024, mas alguma estabilização 
ou recuperação em abril e maio.

Fontes: ABCR, Anfavea, Cielo, CNI, Empapel, Fenabrave, FGV, IABr, Itaú, Santander, SerasaExperian, Sindusfarma, SNIC.
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Índices de confiança (pontos; a.s.)Indicadores coincidentes e índices de confiança
1/ Variação % a.s.

3º Tri 4º Tri jan/25 fev/25 mar/25 1º tri abr/25 mai/25
abr e mai / 

1º tri

Produção de veículos (Anfavea) 15,4 -2,6 0,4 1,3 0,9 -2,1 4,1 -10,6 -0,5 

Circulação de veículos pesados (ABCR) 2,3 -1,0 3,4 0,2 0,7 0,5 0,2 -0,3 0,6

Exp. bruta de papel ondulado (ABPO/Empapel) -0,7 1,2 -0,4 1,5 1,9 -2,2 -1,1 0,5 0,9

Produção de aço bruto (IABr/Aço Brasil) 8,6 -2,6 -0,1 2,1 0,5 0,2 -8,2   ... ...

Venda de Cimento (SNIC) 2,0 -0,6 1,2 2,7 -0,2 2,2 -1,3 1,1 -0,0 

Venda de veículos (Fenabrave) 4,1 3,9 -1,6 -1,1 6,1 -5,3 1,3 2,2 6,1

Atividade do Comércio (Serasa Experian) 0,5 3,3 0,3 -0,2 0,1 1,0 -0,1   ... ...

Cielo -0,1 0,8 0,4 -0,3 -0,2 -0,0 0,5 -0,1 0,3

Vendas do mercado farmacêutico (Sindusfarma) 1,0 -0,8 4,2 -0,5 1,0 1,5 -0,5   ... ...

IGET Ampliado
2/ -0,6 4,1 -0,6 1,7 1,0 2,5 -0,5 -1,9 -0,3 

IGET Serviços às famílias
2/ -1,3 -4,3 -0,6 1,4 -3,8 -1,1 -0,5 3,0 -1,1 

IDAT Bens
3/ ... -0,8 1,1 0,1 2,2 1,0 -0,9 -1,0 0,1

IDAT Serviços
3/ ... 2,2 -1,4 2,4 0,0 0,4 -0,2 -0,5 0,3

Consumidor (ICC) 1,3 -0,5 -5,1 -2,6 0,7 -8,1 0,5 1,9 1,2

Construção (ICST) 0,9 -0,3 -1,9 -0,6 0,7 -2,1 -1,5 -0,3 -1,4 

Indústria (ICI) 3,4 -1,6 -1,3 -0,1 0,1 -1,2 -0,4 0,9 0,1

Comércio (ICOM) -0,4 0,3 -2,8 -3,8 -2,4 -5,5 5,3 1,2 2,5

Serviços (ICS) 0,3 0,2 -2,5 -0,1 1,2 -2,8 -2,7 1,5 -1,1 

ICEI (CNI) -1,9 0,6 -1,4 0,4 0,5 -2,1 -0,5 0,3 0,3

1/ Indicadores em %; índices de confiança em pontos. 2/ Ajuste sazonal do Depec. 3/ Variações calculadas pelo Itaú.

2024 2025
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Boxe

Aberturas setoriais do IBC-Br

ÅBC passou a divulgar aberturas setoriais do IBC-Br a partir da divulgação de abril de 2025 (dados de fevereiro).
ÅComparação entre as taxas de variação trimestral do IBC-Br e das CNT mostra boa aderência do indicador do BC aos 

dados oficiais divulgados pelo IBGE. 
ÅNos setores, a maior aderência é a de serviços e a menor é a da agropecuária.

60

70

80

90

100

110

120

130

140

80

85

90

95

100

105

110

115

120

Abr
2015

Abr
2016

Abr
2017

Abr
2018

Abr
2019

Abr
2020

Abr
2021

Abr
2022

Abr
2023

Abr
2024

Abr
2025

IBC-Br Indústria

Serviços Impostos

Agropecuária (direita)

IBC-Br e componentes
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Diferenças da variação trimestral do IBC-Br em relação às CNT

 p.p.

 Discriminação

 DP  DAM  DAM/DP  DP  DAM  DAM/DP

 IBC-Br 3,76 0,55 0,15 2,19 0,50 0,23

    Agropecuária 6,36 3,54 0,56 5,33 3,08 0,58

    Indústria 4,52 1,10 0,24 3,23 0,91 0,28

    Serviços 3,60 0,43 0,12 2,01 0,33 0,17

    Impostos 5,54 1,14 0,20   ...   ...   ...

Fontes: BC e IBGE

Observações:

1 - Exercícios realizados com dados em tempo real, no período de 2015-I a 2025-I.

2 - DP: Desvio-Padrão das variações da série equivalente das CNT.

3 - DAM: Diferença Absoluta Média das varições trimestrais do IBC-Br em relação às das CNT.

 Dados observados - Var. Tri/Tri-4  Dados dessazonalizados - Var. Tri/Tri-1
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Boxe

Revisão da projeção do PIB para 2025

ÅA projeção de crescimento subiu de 1,9% para 2,1%, 
mantendo-se compatível com a expectativa de desaceleração 
da economia ao longo do trimestre corrente e do segundo 
semestre.
ÅFatores que contribuíram para a revisão:

o Resultado do 1º tri ligeiramente acima do esperado;
o Mercado de trabalho mais aquecido no início do 2º tri;
o Nova alta nas previsões para a produção agrícola;

ÅPelo lado da oferta:
o Revisões positivas para agropecuária e serviços; 
o Revisão negativa para a indústria de transformação.

ÅPelo lado da demanda:
o Projeções para  consumo das famílias e FBCF ajustadas 

para cima;
o Ainda se espera desaceleração relevante em relação a 

2024.

Produto Interno Bruto

Variação %

Discriminação 2023 2024

RPM Mar RPM Jun

PIB a preços de mercado 3,2 3,4 1,9 2,1

   Impostos sobre produtos 2,3 5,5 1,9 1,7

   Valor adicionado a preços básicos 3,4 3,1 2,0 2,2

Oferta

   Agropecuária 16,3 -3,2 6,5 8,0

   Indústria 1,7 3,3 2,2 1,9

   Serviços 2,8 3,7 1,5 1,8

Demanda

   Consumo das famílias 3,2 4,8 1,5 2,1

   Consumo do governo 3,8 1,9 1,6 1,2

   Formação bruta de capital fixo -3,0 7,3 2,0 2,8

   Exportação 8,9 2,9 4,0 3,5

   Importação -1,2 14,7 4,0 3,5

   Contribuição do setor externo (p.p.) 2,0 -1,8 0,0 0,0

Fonte: IBGE e BCB

1/ Estimativa.

2025
1/
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Mercado de trabalho ς Ocupação

O mercado de trabalho manteve-se aquecido nos últimos meses, com indicadores recentes mais fortes do que o 
esperado. A taxa de desocupação retomou trajetória de queda e chegou ao seu nível mínimo histórico e a geração de 
empregos com carteira aumentou. 
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com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, 
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.
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Mercado de trabalho ς Rendimento

O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Contínua continua crescendo fortemente em termos reais, ainda 
que tenha desacelerado. 
Indicadores complementares da dinâmica salarial seguem mostrando crescimento real menos acentuado do que a 
PNAD
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Crédito

Os dados mais recentes corroboram a diminuição do ritmo de crescimento das concessões de crédito com 
recursos livres, iniciada no final de 2024.
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Crédito

Em linha com o esperado, as taxas de juros do crédito do SFN seguiram em movimento de alta disseminado 
entre modalidades.

180

210

240

270

300

330

360

390

25

30

35

40

45

50

55

60

Abr
2015

Abr
2016

Abr
2017

Abr
2018

Abr
2019

Abr
2020

Abr
2021

Abr
2022

Abr
2023

Abr
2024

Abr
2025

Modalidades de longo prazo Modalidades emergenciais (dir.)

Taxas de juros do crédito livre - PF
% a.a. % a.a.

8

12

16

20

24

28

32

Abr
2015

Abr
2016

Abr
2017

Abr
2018

Abr
2019

Abr
2020

Abr
2021

Abr
2022

Abr
2023

Abr
2024

Abr
2025

PJ Total PJ ex-rotativo

Taxas de juros do crédito livre - PJ

% a.a.



25

Crédito

A inadimplência do crédito no SFN aumentou desde o início do ano, com contribuição da mudança regulatória 
que afeta sua contabilização. Os indicadores de endividamento e comprometimento de renda das famílias 
seguem em níveis elevados, corroborando o cenário de aperto nas finanças domiciliares
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Crédito

Aprofundamento do fluxo de crédito negativo, ou seja, maior pagamento do que contratação de dívida por parte 
das pessoas físicas.

Fluxo financeiro entre o SFN e o setor não financeiro: diferença entre concessões de crédito e 
pagamentos dos financiamentos. Metodologia publicada no RI de set/21 no boxe Fluxo financeiro 
e impulso de crédito.

-3,4
-7,9

-11,2

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

jan-22 jan-23 jan-24 jan-25

PF Liv PF Dir Total

Fluxo financeiro - Pessoas físicas
R$ bilhões de mar/25, s.a., MM3M



27

Boxe

Projeção para a evolução do crédito em 2025

ÅA projeção de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2025 subiu de 7,7% para 8,5%, refletindo a 
evolução do crédito acima do esperado desde o último Relatório.

ÅA projeção de crescimento do crédito aumentou  no segmento de pessoas físicas e no crédito direcionado a 
pessoas jurídicas e diminuiu no crédito livre a pessoas jurídicas.

ÅEm termos reais, projeta-se crescimento de 3,4%, menor do que a alta de 6,4% em 2024. A desaceleração esperada 
é consistente com cenário de menor crescimento da atividade econômica e maior aperto monetário.

Saldo de crédito
Var.% em 12 meses

Anterior Atual

Total 8,1 11,5 11,5 7,7 8,5

  Livres 5,6 11,2 10,4 7,9 8,3

    PF 8,4 12,6 12,5 8,5 10,0

    PJ 2,1 9,4 7,6 7,0 6,0

  Direcionados 11,9 11,9 13,0 7,5 8,8

    PF 13,1 12,5 12,2 7,5 8,5

    PJ 9,6 10,7 14,8 7,5 9,5

  Total PF 10,5 12,6 12,4 8,0 9,3

  Total PJ 4,7 9,9 10,2 7,2 7,3

20242023
Proj. 2025

Abr 2025
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Fiscal

O quadro fiscal tem se caracterizado por expectativa, por parte dos analistas, de resultados primários deficitários e de 
dívida pública crescente. A distribuição da percepção dos analistas sobre a evolução da situação fiscal teve leve piora 
desde a reunião de maio do Copom.
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Os resultados acima referem-se à seguinte pergunta do QPC: "Como você 

avalia a evolução da situação fiscal desde o último Copom, considerando 
tanto seu cenário central quanto os riscos envolvidos?".
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Contas externas

O déficit em transações correntes se manteve elevado no início de 2025, sustentado pela resiliência das importações. 
Após forte crescimento ao longo da maior parte de 2024, em linha com a demanda doméstica, o volume de 
importações tem ficado relativamente estável, ainda que em nível elevado, nos últimos meses. 
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BOXE

Projeções para as contas externas de 2025

Déficit em conta corrente deve ser ligeiramente 

menor que em 2024, alcançando 2,6% do PIB, e seguir 

inferior às entradas de investimento direto no país 

(IDP), projetadas em 3,2% do PIB.

A pequena revisão na projeção da conta corrente (de 

US$62 bilhões para US$58 bilhões) refletiu 

principalmente os menores déficits esperados para as 

contas de serviços e de renda primária.
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BOXE

Comércio bilateral do Brasil com EUA e China

Nos últimos anos já houve aumento expressivo do volume importado pelo Brasil da China, cujos produtos vêm 
apresentando trajetória de preços distinta da observada para bens importados de outros países.

Ao analisar os principais produtos exportados por Brasil e EUA para a China, conclui-se que a maior parte da 
sobreposição ocorre na soja.

Coincidência entre pautas exportadoras para China

Fontes: Secex e CENSUS 0 10 20 30 40
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Preços de commodities e preços ao produtor

O Índice de Commodities ς Brasil (IC-Br) medido em reais apresentou novo recuo, refletindo a apreciação do real. 
Os preços ao produtor recuaram no agregado, com queda nos segmentos da agropecuária e da indústria extrativa e 
desaceleração na indústria de transformação. 
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Preços ao consumidor (IPCA)

Inflação acumulada em doze meses, que já era alta, aumentou. A inflação trimestral dessazonalizada diminuiu um 
pouco, mas segue acima do intervalo de tolerância.
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Preços ao consumidor (IPCA) ς Segmentos 
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Os segmentos dos preços livres continuam com inflação, em doze meses ou trimestral, acima da meta
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Preços ao consumidor (IPCA) ς Evolução mensal 
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Preços ao consumidor ς Expectativas

As expectativas para a inflação continuam desancoradas para o período 2025-2029, embora tenham recuado para o 
ano corrente. 

5,66
5,53

5,25

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

5,2

5,4

5,6

5,8

set/24 nov/24 jan/25 mar/25 mai/25

Mediana do Focus - IPCA 2025

média

Copom / ult. valor

4,48

4,51
4,50

3,4

3,5

3,6

3,7

3,8

3,9

4,0

4,1

4,2

4,3

4,4

4,5

4,6

set/24 nov/24 jan/25 mar/25 mai/25

Mediana do Focus - IPCA 2026

média

Copom / ult. valor

4,00 4,00
4,00

3,4

3,5

3,6

3,7

3,8

3,9

4,0

4,1

set/24 nov/24 jan/25 mar/25 mai/25

Mediana do Focus - IPCA 2027

3,78 3,80

3,85

3,4

3,5

3,6

3,7

3,8

3,9

4,0

4,1

set/24 nov/24 jan/25 mar/25 mai/25

Mediana do Focus - IPCA 2028

Abertura da revisão na projeção do Focus para 2025

02-mai 13-jun contr. p/ ȹ

IPCA 100 5,53 5,25 -0,28

Alimentação 16 7,6 6,9 -0,10

Industriais 23 4,1 3,8 -0,07

Serviços 36 6,2 6,1 -0,03

Administrados 26 4,6 4,3 -0,08
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Proj Focus

Abertura da revisão na projeção do Focus para 2026

02-mai 13-jun contr. p/ ȹ

IPCA 100 4,51 4,50 -0,01

Alimentação 16 5,0 5,0 0,00

Industriais 23 3,3 3,2 -0,02

Serviços 36 5,3 5,4 0,03

Administrados 26 4,3 4,3 0,01

peso
Proj Focus
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Cenário de referência de curto prazo

Surpresas
Å A inflação ao consumidor no trimestre encerrado em maio foi levemente 

menor do que a esperada. 
Å O resultado foi qualitativamente semelhante ao projetado. 
Å Entre os segmentos, as maiores surpresas ocorreram em preços 

administrados (para cima, principalmente por bandeira) e em 
alimentação no domicílio (para baixo, principalmente por in natura). 

Å Em bens industriais e serviços, os resultados observados foram 
próximos das projeções.

Projeção
Å As projeções mensais de curto prazo indicam manutenção da inflação 

acumulada em doze meses acima do limite do intervalo de tolerância. 
Å A média dos núcleos deve se manter acima de 5%, tanto na variação 

trimestral dessazonalizada e anualizada quanto em doze meses. 
Å Serviços devem seguir com medidas subjacentes elevadas. 
Å Inflação de industriais também deve seguir elevada para o padrão do 

segmento,  mas com alguma moderação. 
Å Alimentação deve ter variações mais baixas, tanto pela sazonalidade 

quanto por desaceleração de alimentos industrializados. 
Å Administrados devem ter variações muito associados a energia 

elétrica, com bandeiras mais restritivas e efeito do bônus de Itaipu.

IPCA ï Surpresa inflacion§ria

  

  2025   

  Mar  Abr  Mai
 No trim. 

até maio

 12 meses 

até maio

 Cenário do Copom¹Ʊ 0,63 0,42 0,26 1,32 5,38

 IPCA observado 0,56 0,43 0,26 1,25 5,32

 Surpresa (p.p.) -0,07 0,01 0,00 -0,06 -0,06

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenário na data de corte do Relatório de Política Monetária de março de 2025.

 Variação %

IPCA ï Proje­»es de curto prazoĭƱ

 

  2025   

  Jun  Jul  Ago  Set

Variação mensal 0,33 0,18 0,44 0,15

Variação trimestral 1,02 0,77 0,95 0,77

Variação em 12 meses 5,45 5,24 5,72 5,41

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenário de referência do Copom na data de corte.

 Variação %
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Å O hiato do produto é um conceito-chave para os 
formuladores de política monetária.

Å O objetivo deste boxe é atualizar as medidas de hiato do 
produto no Brasil originalmente apresentadas em boxe 
do RI de junho de 2024, estendendo o horizonte até o 
primeiro trimestre de 2025. 

Å Considerando 2025T1, verifica-se que o intervalo 
estimado está entre 0,14% e 5,03%, com média de 
1,38%, mediana de 1,18% e percentis 25 e 75 em 0,44% 
e 1,86%. Em geral, os valores estão acima de um ano 
atrás.

Å A informação trazida pela utilização de diversas 
metodologias é utilizada pelo Copom para a avaliação do 
nível do hiato do produto, permitindo reduzir riscos e 
construir cenários contrafactuais.

Atualização das medidas de hiato do produto no Brasil
BOXE

%

  2024     2025

 T1  T2  T3  T4  T1

 Hiatos univariados estatísticos

     Tendência quadrática -0,50 0,40 0,49 0,08 0,47

     Tendência não paramétrica -0,26 0,84 1,11 0,86 1,39

     Hodrick-Prescott 0,14 1,08 1,21 0,81 1,23

     Tend°ncia ǎϛ 0,42 1,46 1,66 1,33 1,80

     Hodrick-Prescott modificado -0,60 0,27 0,36 -0,02 0,39

     Band-pass 0,05 0,03 0,08 0,20 0,33

     Beveridge-Nelson -0,01 0,60 0,64 0,32 0,46

 Hiatos multivariados

     Função de Produção 1,67 1,96 2,21 1,93 2,05

     Areosa 0,72 0,85 0,83 0,34 0,14

     CBO 3,13 3,67 4,22 4,82 5,03

     Jarocinski & Lenza 1,71 2,41 2,73 2,18 2,16

     Componentes principais 1,00 1,44 1,63 1,15 1,14

 

 Sumário 

   Média 0,62 1,25 1,43 1,17 1,38

   Mediana 0,28 0,97 1,16 0,83 1,18

   Percentil 25 -0,07 0,55 0,60 0,29 0,44

   Percentil 75 1,17 1,58 1,80 1,48 1,86

Tabela 2 ï N²veis do hiato do produto de 2024T1 a 2025T1 por tipo de metodologia
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Projeções condicionais para a inflação: 
condicionamentos

juro real neutro 
de 5,00%
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Condições financeiras

As condições financeiras arrefeceram no último trimestre, 

atingindo o menor patamar desde set/24. 

Principais fatores de queda do ICF no trimestre:

Å apreciação do real e depreciação do dólar frente a outras 

moedas de economias avançadas;

Å elevação das bolsas de valores doméstica e externas;

Å redução do VIX e do risco país; e

Å redução dos juros futuros domésticos, especialmente em 

prazos mais longos.

Indicador de Condições Financeiras
Desvios-padrão em relação à média e contribuições

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas são as condições 

financeiras. Valores referem-se à média mensal. Valor de junho/2025

refere-se à média até o dia 13.

condições financeiras

mais restritivas


