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INFLACAO
Analise e projecoes de inflacao
Sumario

O ambiente inflaciondrio brasileiro ainda se mostra bastante desafiador, mesmo
diante de um quadro recente relativamente mais benigno. Por certo, em que pese a
desaceleragao dos principais indices de pregos, na margem, a trajetéria de inflacao
no pais continua marcada por pressoes setoriais persistentes, nicleos em patamares
elevados e expectativas desancoradas, sinalizando um processo de desinflagao lento e
com custo alto em termos de atividade econdmica.

Em maio, a inflagio medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), surpreendeu posi-
tivamente, refletindo a desaceleragiao mais forte dos pregos dos alimentos e a deflagao
dos combustiveis e dos bens de consumo duraveis. Desta forma, no acumulado em
doze meses, o IPCA recuou de 5,5% em abril para 5,3% em maio, incorporando as
altas de 4,9% dos pregos administrados, 7,2% dos alimentos no domicilio e 3,9%
dos bens industriais.

Apesar da desaceleracao dos indices agregados, a composicao da inflagao ainda exige
cautela por parte da autoridade monetaria. Por um lado, a dissipagao do choque de
alimentos, aliada a desaceleragao dos pregos internacionais do petréleo e das commo-
dities industriais e 2 melhora do comportamento da taxa de cAmbio, vem reduzindo
as pressoes de curto prazo. Por outro lado, no entanto, a inflagio de servigos perma-
nece elevada e resiliente, refletindo maior aquecimento da demanda doméstica. Apés
encerrar 2024 com variagio de 4,8%, os servicos aceleraram para 5,8% em doze
meses até maio.

Essas dinAmicas vém se refletindo nas expectativas de mercado, tendo em vista que
as projegoes para o IPCA de 2025 cairam de 5,7% para 5,3% entre margo e ju-
nho, segundo o boletim Focus, do Banco Central do Brasil (BCB). Jd o Grupo de
Conjuntura da Dimac/Ipea manteve sua estimativa em 5,2%, mas com alteracao na
composigao: a inflagao de alimentos foi revista para 6,7% (ante 7,2%) e a de admi-
nistrados para 4,4% (ante 4,9%), incorporando uma desacelera¢iao mais intensa dos
produtos agropecudrios, além de reajustes mais amenos nos combustiveis, medica-
mentos e planos de satide. Para os bens industriais, a proje¢ao foi mantida em 3,6%,
dado o nivel ainda elevado da demanda interna.

Em contrapartida, a inflagio de servigos livres foi revista para cima, avangando de
5,5% para 6,2%, refletindo nao apenas surpresas altistas recentes, mas também a
continuidade da queda da taxa de desocupagio, com impacto sobre massa salarial
e consumo das familias. No caso do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
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(INPC), apesar da elevagio da projegao para servigos (de 5,3% para 6,0%), a revisao baixista dos alimentos (de
6,9% para 6,4%) e administrados (de 4,8% para 4,2%) manteve a estimativa global para 2025 em 4,9%.

Nota-se, no entanto, que a constru¢io de um cendrio prospectivo para a inflagao ainda mostra algum grau de in-
certeza, dado que no se descarta a ocorréncia de fatores, internos e externos, que podem desencadear pontos de
pressao ou de alivio inflaciondrio nos préximos meses. Entre os possiveis fatores de alta inflaciondria destacam-se
o agravamento das tensoes comerciais e geopoliticas que pode gerar pressdes sobre os precos das commodities e
provocar mudangas nas politicas de juros internacionais, afetando, assim, o comportamento da taxa de cAmbio
no Brasil, além de uma aceleragao ainda mais forte dos servigos, impulsionada por um arrefecimento menos
intenso do mercado de trabalho e do nivel de atividade. Em contrapartida, a persisténcia da desaceleracio das
commodities no mercado internacional, diante de um desaquecimento da demanda internacional, a intensifica-
¢ao da recente trajetéria de apreciagao cambial e um crescimento mais modesto da demanda interna, em func¢ao
de crédito mais caro e do maior comprometimento da renda familiar com o servigo da divida, podem contribuir
para um processo de desinflagio mais forte no segundo semestre do ano.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Em que pese uma melhora no desempenho recente dos ~ GRAFICO 1
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da se encontre em niveis pouco confortaveis, a pressao inflaciondria em 2025 deve ser menos intensa que a
estimada no trimestre anterior (grafico 1). Por certo, enquanto as estimativas de mercado recuaram de 5,7%, em
marqo, para 5,3%, em junho, as projegoes do cendrio de referéncia utilizadas pelo Copom passaram de 5,1%
para 4,9%, no periodo considerado. De modo andlogo ao retratado pelos indices de pregos, as métricas de nu-
cleo da inflagio também indicam um cendrio levemente mais moderado, mas ainda sinalizando um processo
de desinfla¢io bastante longo, tendo em vista que estas medidas se encontram, inclusive, acima do teto da meta
estipulada para os préximos anos (grafico 2).

Os dados desagregados do IPCA por categorias revelam que a variacio de 5,3% acumulada em doze meses re-
flete a alta de 4,9% dos precos administrados, de 7,2% dos alimentos, de 5,8% dos servicos e de 3,9% dos bens
industriais (grafico 3).

No caso dos alimentos no domicilio, nota-se que esta descompressio inflaciondria nos tltimos meses decorre de
um movimento similar e ainda mais intenso dos precos agricolas no atacado (grfico 4). De modo semelhante,
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os pregos industriais a0 produtor também registraram uma trajetdria recente mais favordvel, dirimindo, no curto
prazo, focos inflaciondrios adicionais sobre os precos dos bens de consumo no varejo. Deve-se salientar, tam-
bém, que a desaceleragio dos pregos no atacado ¢é resultante da queda das cotagoes das commodities no mercado
internacional, além da melhora no comportamento do cAmbio (grafico 5). De fevereiro a maio, as commodities

metdlicas apresentam queda de 1,4%, enquanto as agricolas apontam deflagao de 2,0%. J4 a apreciagio cambial
observada entre fevereiro de 2025 e maio de 2025 ¢ de aproximadamente 2,5%.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagio aos pregos administrados, observa-se que  GRAFICO 4
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Nesse contexto, embora as estimativas do mercado para Fonte: Fundagao Getulio Vargas (FGV).
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o IPCA, em 2025, tenham recuado ao longo das ulti-

mas semanas, as projecoes do Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea foram mantidas em 5,2%, ainda que com
mudangas de composi¢do. Se, por um lado, a melhora no comportamento dos alimentos e do petréleo indicam
uma alta menos acentuada para a alimentagao no domicilio e para os precos administrados, em 2025, por outro
lado, os efeitos ainda mais fortes do mercado de trabalho sobre a expansio da massa salarial e do custo da mao
de obra vém gerando pressao adicional sobre a inflagio de servicos. Sendo assim, a projegao do Ipea para a infla-
¢ao de alimentos, medida pelo IPCA, recuou de 7,2% para 6,7%, enquanto a dos pregos administrados passou
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de 4,9% para 4,4%, refletindo nao sé uma desacelera- GRAFICO 5
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consumo das familias. Em relagao ao INPC, observa-se  Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

que, apesar do aumento da proje¢ao para a inflagio de Obs.: Dez./2005=100 e taxa de chmbio R$/US$.

servicos, cuja taxa estimada saltou de 5,3% para 6,0%, a queda nas projecoes para a inflacdo de alimentos e

dos pregos administrados — que recuaram de 6,9% e 4,8% para 6,4% e 4,2%, respectivamente — fez com que a

previsdo fechada para 2025 permanecesse em 4,9%.

TABELA 1
IPCA: projegao para 2025
(Em % e p.p.)
i ot i e o P
Alimentos no domicilio 15,9 7,2% 1,1 6,7% 1,1
Bens industriais 22,8 3,6% 0,8 3,6% 0,8
Servigos - totais 35,6 5,5% 2,0 6,2% 2,2
Servigos - exceto educagdo 31,0 5,4% 1,7 6,2% 1,9
Educagdo 4,6 6,5% 0,3 6,5% 0,3
Administrados 25,7 4,9% 1,3 4,4% 1,1
IPCA 100,0 5,2% 5,2%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: p.p. — pontos percentuais.

TABELA 2
INPC: projegao para 2025
(Em % e p.p.)
ﬂ
Alimentos no domicilio 19,5 6,9% 1,3 6,4% 1,2
Bens industriais 26,7 3,2% 0,9 3,2% 0,9
Servicos - totais 28,5 5,3% 1,5 6,0% 1,7
Servigos - exceto educagdo 25,0 5,2% 1,3 5,9% 1,5
Educacao 3,5 6,4% 0,2 6,4% 0,2
Administrados 25,3 4,8% 1,2 4,2% Al,dL
INPC 100,0 4,9% 4,9%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, a constru¢io de um cendrio prospectivo ainda carrega elevado grau de incerteza. No campo dos riscos
altistas, destacam-se a possibilidade de recrudescimento das tensées geopoliticas e comerciais globais, com im-
pacto sobre commodities, fluxos cambiais e diferencial de juros, além de um nivel de atividade mais forte que o
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esperado. Em sentido contrdrio, uma desaceleragio maior da demanda externa, a valorizagio do real e o enfra-
quecimento do consumo via crédito mais restritivo e endividamento elevado das familias podem atuar como
vetores desinflaciondrios no segundo semestre.

2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes sinalizam que o processo de desaceleragio da inflagio dos alimentos no domicilio vem
se intensificando, de modo que a inflagdo acumulada em doze meses deste segmento recuou de 7,9%, em abril,
para 7,2%, em maio. A abertura deste conjunto de itens mostra que, a despeito da acentuada deflagio observada
em itens importantes, como cereais (-12,4%) e tubérculos, raizes e legumes (-26,1%), os aumentos significa-
tivos das proteinas animais — como carnes (23,5%) e aves e ovos (11,7%) — e do café (82,3%) praticamente
explicam a inflagio total observada neste segmento (grifico 6). Deve-se pontuar, ainda, que grande parte da
variagio registrada por estes produtos reflete o deslocamento de uma parte maior da produgio doméstica para
o mercado externo. Por certo, embora, nos tltimos meses, j4 se verifique tanto uma desaceleragio no prego das
commodities agricolas quanto uma apreciagao cambial, ao longo do segundo semestre do ano passado, a alta dos
precos agricolas no mercado internacional, aliada & depreciagao cambial de aproximadamente 18%, entre junho
e dezembro de 2024, gerou um aumento da rentabilidade das exportagoes, reduzindo, por conseguinte, a oferta
doméstica de alimentos.

GRAFICO 6
Alimentos no domicilio: variagio e contribui¢ao a inflagao acumulada em doze meses
(Em % e p.p.)
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os dados do dltimo bimestre, no entanto, j& mostram um cendrio mais benigno para a inflacio de alimentos,
tendo em vista uma trajetéria de desaceleragio mais forte, inclusive, que a projetada anteriormente. De fato,
em maio de 2025, a alta dos alimentos no domicilio, medida pelo IPCA, foi de apenas 0,02%, situando-se bem
abaixo da registrada no mesmo periodo do ano passado (0,66%). De acordo com a tabela 3, observa-se que,
na comparagio com 2024, a inflagdo acumulada nos cinco primeiros meses do ano corrente foi especialmente
menor nos subgrupos dos tubérculos, raizes e legumes, das frutas, dos leites e derivados e dos dleos e gorduras.
A expectativa é que, a partir do segundo semestre de 2025, haja também uma desaceleragio mais intensa das
carnes, das aves e ovos e do café, refletindo um comportamento bem mais favordvel destes segmentos que o
verificado neste periodo do ano passado.
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TABELA 3
IPCA: alimentos no domicilio

(Em %)

e i /25 a5

Alimentagdo no domicilio
Cereais, leguminosas e oleaginosas
Farinhas, féculas e massas
Tubérculos, raizes e legumes
Acucares e derivados
Hortaligas e verduras

Frutas

Carnes

Pescados

Carnes e peixes industrializados
Aves e ovos

Leites e derivados

Panificados

Oleos e gorduras

Bebidas e infuses

Enlatados e conservas

Sal e condimentos

5,09 4,08
7,7 -10,3
0,0 1,6
33,9 25,5
1,7 5,4
9,5 6,9
11,3 -0,2
-2,4 -0,3
2,7 1,5
0,2 3,0
4,3 9,4
5,5 2,5
1,0 3,7
1,8 -3,7
5,4 14,1
-0,1 4,0
7,5 5,7

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Inddstria, Comércio e Servicos (MDIC).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nesse quadro de pregos mais bem-comportados que os estimados anteriormente, as projecoes para a inflagao
deste segmento, feitas pelo Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, em 2025, foram revistas para baixo. No caso
do IPCA, a alta projetada para os alimentos no domicilio, em 2025, recuou de 7,2% para 6,7%, ao passo que a

estimada no INPC passou de 6,9% para 6,4%.

3 Inflacao de bens e servigos

Embora ainda apresentem uma trajetéria de clara acele-
raglo, iniciada no quarto trimestre de 2024, a inflagao
acumulada em doze meses dos bens industriais apontou
recuo no dltimo més, dado que a taxa apurada passou
de 4,1%, em abril, para 3,9%, em maio. A desagregagao
deste grupo por categorias de uso revela que este arrefe-
cimento da inflagdo em maio ocorreu de modo genera-
lizado, mas foi especialmente mais forte entre os bens de
consumo durdveis (gréfico 7).

Nota-se, ainda, que, mesmo com essa melhora em maio,
no acumulado de 2025, a infla¢io dos bens industriais se
mostra mais intensa que a observada no mesmo periodo
de 2024, especialmente entre os bens de consumo duré-
veis (tabela 4). De fato, mesmo diante de um encareci-
mento do crédito e do aumento do endividamento das
familias com o servigo da divida, a expansio da massa

GRAFICO 7

IPCA: bens de consumo industriais — varia¢ao acumulada
em doze meses
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Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

salarial vem sustentando o consumo das familias, possibilitando a recomposi¢ao de margens do setor. De modo
andlogo, os dados também mostram uma alta mais acentuada dos precos dos bens de consumo semiduréveis e
nao durdveis, comparativamente a observada em 2024, sinalizando que o aquecimento da demanda interna vem
possibilitando o repasse da alta dos custos de produgio, sobretudo ao longo do ano passado, para o varejo.
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TABELA 4
IPCA: bens de consumo industriais por segmentos — variagio acumulada em doze meses
(Em %)
T | s
Bens de consumo duraveis 0,1 1,3
Mobiliario 0,1 1,5
Eletroeletronicos -1,5 -0,1
Automoveis 1,3 3,1
Motocicleta 1,2 0,6
Bens de consumo semiduraveis 0,6 1,6
Utensilios e enfeites -1,4 0,1
Cama, mesa e banho -0,7 0,3
Vestuario 0,8 1,9
Bens de consumo ndo duréveis 2,4 3,0
Artigos de limpeza -1,7 2,0
Artigos de higiene 3,0 3,6
Etanol 8,8 3,9
Cigarro 4,1 3,7
Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

J4 em relagao aos servigos livres, os dados mostram que,  GRAFICO 8
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servicos veio, sobretudo, pela piora no comportamento

dos servigos de transportes, alimentagdo e servigo pessoais (tabela 5). No caso dos servicos de transportes, a
queda menos intensa este ano deve-se a deflacio menor das passagens aéreas em 2025 (-28,5%) ante a apurada
em 2024 (-36,0%). No caso dos servigos de alimentagao e dos servi¢os pessoais, os reajustes mais acentuados,
em 2025, refletem o incremento dos custos com mao de obra — proveniente de um mercado de trabalho bem
apertado — e energia, sendo que, no segmento de alimentagio, o aumento dos alimentos também se tornou um
fator de pressao.

A partir deste contexto, em que pesem a desaceleragao dos pregos industriais ao produtor e uma apreciagio cam-
bial no dltimo trimestre, as proje¢coes do Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea para os bens industriais foram
mantidas em 3,6%, no IPCA, e em 3,2%, no INPC, pressupondo que a sustentagao da demanda interna ainda
permite espago para alguma recomposi¢ao de margens. De modo semelhante, em face de um mercado de traba-
lho bastante aquecido, a baixa ociosidade vem permitindo uma expansao dos rendimentos e, por conseguinte,
da massa salarial, acima da esperada, gerando pressoes adicionais sobre a inflagio dos servicos, seja pelo lado da
oferta, seja pelo lado da demanda. Desta forma, as projecoes para a inflagio dos servigos livres foram revistas para

cima: de 5,5% para 6,2%, no IPCA, e de 5,3% para 6,0%, no INPC.
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TABELA 5

IPCA: inflagao de servigos livres desagregada — variagdo acumulada no ano

(Em %)

s [ wmwes
Servigos totais 1,6 2,6
Servigos de Alimentacdo 2,0 3,3
Servigos Residenciais 2,2 2,9
Servigos de Transportes -7,7 -1,9
Servigos Médicos 3,6 3,5
Servigos pessoais e de recreagdo 1,7 2,4
Servigos de Educacdo 5,8 5,4
Servigos de Comunicagdo 3,2 1,6

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Inflacao de precos monitorados

Apesar do recente repique inflaciondrio, tendo em vista ~ GRAFICO 9

a adogio da bandeira tarifiria amarela, em maio, e da  IPCA: inflagio de pregos monitorados — variagao acumulada
vermelha, em junho, os pregos administrados seguem ™ doze meses

em trajetéria bem-comportada, vis-g-vis 4 esperada (Em %)

para 2025. Nos dltimos doze meses, a inflacio deste i

segmento registra alta de 4,9%, refletindo, sobretudo, 10
os reajustes de 3,4% da energia elétrica, de 6,1% do g
gds de botijao, de 5,6% do 6nibus urbano e de 7,7% -
da gasolina (gréfico 9). Registra-se, ainda, que, mesmo jg

diante de um aumento de 3,6% dos medicamentos e de 20
, , 25
2,9% dos planos de satdde, no acumulado do ano, até¢ 3

maio (tabela 6), estes percentuais se situam abaixo dos g 8 g § % g 3 3 3 § g 3 g
observados no mesmo periodo do ano anterior, sinali- E > % g 8 g g > 8 g s g ¢
zando que o processo inflaciondrio deste segmento deve —Energia Gés de botijdo —Onibus urbano
ser mais ameno que o projetado no trimestre anterior. Gasolina " Medicamentos == Plano de sadde

Adicionalmente, a desaceleragao mais forte do preco do ~ Fonte: IBGE.
, 1. ) . Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

petréleo no ultimo trimestre, conjugada com a recente

apreciagao cambial, sinaliza uma pressio menor sobre os pregos dos combustiveis nos préximos meses. Sendo

assim, as estimativas de inflacao para os precos administrados, em 2025, foram revisadas para baixo. No caso do

IPCA, a projegao passou de 4,9% para 4,4%, enquanto no INPC a revisao diminuiu a taxa de 4,8% para 4,2%.

TABELA 6

IPCA: inflagao dos itens administrados — variagio acumulada no ano

(Em %)
s
Total 2,6 2,8
Gas de botijao 2,2 1,4
Energia 0,1 3,9
Onibus urbano 0,9 6,3
Gasolina 4,8 2,9
Medicamentos 5,0 3,6
Plano de saude 3,9 2,9
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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