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INFLACAO
Analise e projecoes de inflacao
Sumario

O ambiente inflaciondrio brasileiro apresenta sinais claros de arrefecimento ao lon-
go de 2025, embora ainda permaneca desafiador. Apés um periodo marcado por
pressGes intensas, a trajetéria recente do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) revela um processo de desinflagio mais consistente, tendo a inflagio
acumulada em doze meses retornado ao intervalo de tolerdncia da meta. No en-
tanto, os nucleos de inflagio seguem acima do centro do objetivo estabelecido e as
expectativas permanecem desancoradas, indicando que ainda hd incertezas quanto a
sustentabilidade desse movimento. Em que pese a comercializagio da safra brasileira
recorde e a desaceleragao das commodities agricolas no mercado mundial, o principal
vetor de alivio inflaciondrio no periodo recente tem sido a valorizagao cambial, que
reduziu pressoes sobre os pregos de alimentos, bens industriais e combustiveis. Dessa
forma, o processo de descompressao inflaciondria avanga, mas ainda de forma gradu-
al e com custos relevantes em termos de politica monetdria restritiva.

Nos tltimos meses, a inflacao brasileira voltou a surpreender positivamente. Apds
atingir um pico de 5,5%, em junho, o IPCA acumulado em doze meses desace-
lerou de forma continua, chegando a 4,5%, em novembro. Esse desempenho foi
favorecido, sobretudo, pela queda dos precos dos alimentos no domicilio e dos bens
industriais, beneficiados pelo choque positivo de oferta agricola e pela apreciagao
do real, com impacto mais significativo sobre os orcamentos das familias de menor
renda. No entanto, a pressao exercida pelos precos administrados — repercutindo,
especialmente, os reajustes das tarifas de energia elétrica — e a alta persistente dos
precos dos servicos vém impedindo uma queda mais rdpida da inflagao. Por certo, a
decomposicao da variacao do IPCA em doze meses mostra que a queda de 0,37 pon-
to percentual (p.p.) observada ao longo do ano — de dezembro de 2024 a novembro
de 2025 — veio da desaceleracao dos pregos dos alimentos (-0,90 p.p.), dos bens de
consumo nao durdveis (-0,14 p.p.) e dos bens de consumo durdveis (-0,03 p.p.), ten-
do em vista que os servigos (0,43 p.p.), os precos administrados (0,18 p.p.) e os bens
de consumo semidurdveis (0,09 p.p.) continuaram a gerar contribuigoes positivas a
inflagao no periodo.

Apesar do avanco do processo desinflaciondrio, a andlise do cendrio inflaciondrio
brasileiro ainda exige cautela. A principal fonte de pressao deixou de estar concen-
trada nos precos mais volateis das commodities, que foram determinantes no periodo
p6s-pandemia, e passou a se localizar na dindmica dos servigos. A inflacao de servicos
subjacentes, mais sensivel s condi¢oes de oferta e demanda internas, segue elevada,
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sustentada por um mercado de trabalho aquecido, com taxa de desocupagio em niveis historicamente baixos
e sucessivas expansoes da massa salarial real. Em setores intensivos em mao de obra, a dificuldade de ajuste da
oferta diante de uma demanda resiliente tem se traduzido em pressoes salariais que acabam sendo repassadas aos
precos finais, retardando uma convergéncia mais rdpida da inflagao para a meta.

Em contrapartida, o comportamento favordvel dos pregos das commodities no mercado internacional, aliado a
valorizagao cambial observada ao longo do ano — resultado tanto do enfraquecimento global do délar quanto
do diferencial de juros domésticos e internacionais —, contribuiu para um desempenho mais benigno dos bens
comercializdveis do que o inicialmente projetado. Esse conjunto de fatores permitiu uma revisao para baixo das
projecdes de inflagio, ainda que estas sigam acima do centro da meta, em trono de 4,0%, pelo menos para os
préximos dois anos.

Nesse contexto, as projegoes de inflagao elaboradas pelo Grupo de Conjuntura do Instituto de Pesquisa Eco-
noémica Aplicada (Ipea) também foram revisadas. Para 2025, a expectativa de IPCA foi reduzida, passando de
4,8% para 4,4%, refletindo principalmente a desaceleragao mais intensa dos pregos dos alimentos no domicilio
e dos bens industriais, mesmo diante de reajustes mais fortes dos precos administrados, especialmente de energia
elétrica. Jd para 2026, o cendrio prospectivo assume desaceleracao gradual da atividade, estabilidade cambial e
menor impulso da safra, o que deve manter a inflacdo em trajetdria de queda, mas com intensidade reduzida.
Desta forma, a expectativa ¢ de uma alta de 4,2% para o IPCA no préximo ano, refletindo uma desaceleracao
dos pregos administrados (3,8%) e uma variagio um pouco mais intensa dos alimentos (4,2%) e dos bens in-
dustriais (2,6%).

Para os servigos, a projecio de 5,7% segue em patamar elevado, ainda que com alguma descompressao em rela-
¢a0 ao nivel atual. Com efeito, apesar de alguma perda de folego na margem, o mercado de trabalho continua
relativamente apertado, possibilitando a expansio da massa salarial, mesmo a taxas menos robustas. Adicio-
nalmente, o reajuste real do saldrio minimo e a desoneragao do imposto de renda — total ou parcial — para os
rendimentos até R$ 7.350,00 devem manter o consumo das familias aquecido.

Por fim, ressalta-se que a construcio de um cendrio prospectivo para a inflagio envolve elevado grau de incer-
teza. Embora o pais esteja em transi¢io de um ambiente dominado por choques de oferta para outro em que
as pressoes sio majoritariamente domésticas, fatores internos e externos podem alterar essa trajetdria. A con-
tinuidade da valorizagao cambial e uma desaceleragao global mais intensa, por um lado, poderiam acelerar a
desinflado. Por outro lado, choques climdticos, deterioragdo do ambiente externo ou ruidos fiscais e eleitorais
podem reacender pressoes inflaciondrias.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Ao longo do dltimo trimestre, os dados de inflagao voltaram a surpreender positivamente, refletindo uma desa-
celeracao mais intensa dos pregos dos alimentos, dos combustiveis e dos bens de consumo duréveis. Segundo o
IPCA, em outubro, apés registrar alta de 0,18%, a inflagio acumulada em doze meses recuou para 4,5%, retor-
nando ao intervalo de tolerAncia da meta de inflagao. Diante desse ambiente inflaciondrio menos pressionado, a
expectativa é de nova desaceleragio em dezembro, de modo que a inflagio deve encerrar 0 ano em 4,4% (grifico
1). Cabe ressaltar, contudo, que, diferentemente do observado nos indices cheios, as medidas de nicleo da infla-
¢40 nio exibiram desaceleracio de mesma magnitude, permanecendo, em média, proximas a 5,0% (grdfico 2).

A desagregacao do IPCA por categorias revela que a inflagao acumulada em doze meses, de 4,5% em novembro,
decorre de pressdes mais intensas provenientes dos precos dos servigos livres e dos pregos administrados, que
apresentaram variagoes de 6,0% e 5,3%, respectivamente (grafico 3). Em contraste, a alta dos precos dos alimen-
tos e dos bens industriais mostrou-se bem mais moderada, alcancando 2,5% e 2,6%, nessa ordem.
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GRAFICO 1

IPCA: taxa de variag¢do acumulada em doze meses e metas
de inflagao
(Em %)

GRAFICO 2

IPCA: média de niicleos acumulada em doze meses e dife-

renca em relagio 4 meta
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Deve-se destacar que parcela significativa da queda da inflagao observada nos dltimos meses decorreu, de fato,
da forte desaceleragao dos pregos dos alimentos no domicilio e, em menor medida, do recuo dos pregos dos bens
industriais. A decomposi¢ao da variagao do IPCA em doze meses evidencia que a redu¢ao de 0,37 p.p. registrada
entre dezembro de 2024 e novembro de 2025 resultou, sobretudo, da desacelera¢iao dos pregos dos alimentos
(-0,90 p.p.), dos bens de consumo nao durdveis (-0,14 p.p.) e dos bens de consumo durdveis (-0,03 p.p.). Em
sentido oposto, os servigos (0,43 p.p.), os precos administrados (0,18 p.p.) e os bens de consumo semidurdveis

(0,09 p.p.) continuaram a exercer contribui¢des positivas a inflagao no periodo, limitando uma queda mais ex-
pressiva do indice geral (grifico 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
IPCA por categorias: taxa de variacio acumulada em doze Contribuigio a queda do IPCA em doze meses, de dezembro de
meses 2024 a novembro de 2025
(Em %) (Emp.p.)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Conforme esperado, a desaceleracao da inflagio ao consumidor reflete a expressiva queda dos precos dos alimen-
tos no domicilio e dos bens industriais no atacado. No dltimo trimestre, enquanto o Indice de Pregos Agricolas
ao Produtor (IPA Agro) recuou de 4,1%, em agosto, para -5,0%, em novembro, o Indice de Precos Industriais
(IPA Ind) passou de 1,3% para -1,7% no mesmo periodo (gréfico 5). Observa-se que, diferentemente do IPA
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agricola, a retragdo do IPA industrial ocorreu mesmo diante de uma recente acelera¢io dos pregos das commodi-
ties industriais, indicando que a aprecia¢ao cambial de aproximadamente 7,0% nos tltimos seis meses tem sido
o principal fator responsavel por esse alivio inflaciondrio (gréfico 6).

Nesse contexto de desinflagdo mais intensa, as projegoes do Grupo de Conjuntura do Ipea foram revistas para
baixo. Para o IPCA, a estimativa para 2025 recuou de 4,8% para 4,4%, apesar da elevacio da projegao para os
precos administrados — de 4,7% para 5,2% —, refletindo reajustes mais intensos das tarifas de energia elétrica.

GRAFICO 5
Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA): taxa de variacao GRAFICO 6
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Obs.: Dez./2005=100 e taxa de cimbio R$/USS$.

Em contrapartida, as previsoes para a inflacao dos alimentos no domicilio e dos bens industriais foram reduzidas
de 4,4% e 3,1% para 2,1% e 2,4%, respectivamente. A projecio para os servigos livres foi mantida em 6,2%
(tabela 1). No caso do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), embora a estimativa para os precos
administrados tenha aumentado de 4,5% para 5,1%, a revisao baixista das proje¢oes para alimentos e bens in-

dustriais — de 4,2% e 2,9% para 2,0% e 2,2%, respectivamente — levou a previsao para 2025 a recuar de 4,5%
para 4,0% (tabela 2).

TABELA 1
IPCA: projegao para 2025
(Em % e p.p.)

Projecdo atual - Setembro/25
| e e T et
Alimentos no domicilio 15,9 4,4% 0,7 2,1% 0,3
Bens industriais 22,8 3,1% 0,7 2,4% 0,5
Servigos - totais 35,6 6,2% 2,2 6,2% 2,2
Administrados 25,7 4,7% 1,2 5,2% 1,3
IPCA 100,0 4,8% 4,4%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: p.p. — pontos percentuais.
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TABELA 2
INPC: projegao para 2025
(Em % e p.p.)
Projegdo atual - Setembro/25
Alimentos no domicilio 19,5 4,2% 0,8 2,0% 0,4
Bens industriais 26,7 2,9% 0,8 2,2% 0,6
Servigos - totais 28,5 6,0% 1,7 6,0% 1,7
Administrados 25,3 4,5% 1,1 5,1% 1,3
INPC 100,0 4,5% 4,0%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para 2026, o cendrio prospectivo considera uma desaceleragao gradual da atividade econdmica, estabilidade
cambial e menor impulso da safra agricola, o que deve manter a inflagio em trajetéria de queda, embora em
ritmo mais moderado (tabela 3). Assim, projeta-se uma alta de 4,2% para o IPCA no préximo ano, refletindo
desacelera¢ao dos pregos administrados (3,8%) e variagbes um pouco mais elevadas dos alimentos (4,2%) e dos
bens industriais (2,6%). Para os servigos, a projegao de 5,7% permanece elevada, ainda que indique alguma
descompressao em relagao aos niveis atuais. No caso do INPC, estima-se alta de 3,8%), explicada pelas variagoes
de 4,3% dos alimentos no domicilio, 2,4% dos bens industriais, 5,3% dos servicos e 3,6% dos precos adminis-
trados.

TABELA 3
IPCA e INPC: projecoes para 2026
(Em % e p.p.)
s [ reveso s o e vargio | Comvimagioprs o7 | pevo | prevs e s de et | Conbugaoprs o
Alimentos no domicilio 15,9 4,2% 0,7 19,5 4,3% 0,8
Bens industriais 22,8 2,6% 0,6 26,7 2,4% 0,6
Servigos - totais 35,6 5,7% 2,0 28,5 5,3% 1,5
Administrados 25,7 3,8% 1,0 25,3 3,5% 0,9
Inflagdo total 100,0 4,2% 100,0 3,8%

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, destaca-se que a elaboragio de um cendrio prospectivo para a inflagao envolve elevado grau de incer-
teza. Embora o pais esteja em transicao de um ambiente dominado por choques de oferta para outro em que
as pressoes sao predominantemente domésticas, fatores internos e externos podem alterar essa trajetéria. A
continuidade da valoriza¢ao cambial e uma desaceleracao global mais intensa, por um lado, poderiam acelerar o
processo de desinflagao. Por outro lado, choques climdticos, deterioragdo do ambiente externo ou ruidos fiscais
e eleitorais podem reacender pressoes inflaciondrias.

2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes sinalizam que o processo de desaceleragao da inflagio dos alimentos ganhou intensidade,
de modo que a inflagao acumulada em doze meses deste segmento recuou de 7,0%, em agosto, para 2,5%, em
novembro. Além dos efeitos da comercializagio da supersafra de 2025, a trajetdria de queda continua da taxa
de cAmbio contribuiu significativamente para esta desaceleracio, seja por meio do barateamento dos insumos
importados, seja pelo desestimulo as exportacoes. De fato, enquanto a produgio brasileira de graos cresceu cerca
de 18% e o abate de animais se expandiu 2,2%, em 2025, o quantum de produtos agropecudrios exportados
registrou alta de 1,7%.
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A abertura desse conjunto de itens mostra que a acentuada deflagao observada em itens importantes como ce-
reais (-22,9%), tubérculos, raizes e legumes (-8,8%) e leite e derivados (-2,0%) atuou como um forte fator de

descompressio inflaciondria (grafico 7). Ressalta-se, ainda, que mesmo apresentando uma alta acumulada em

doze meses em patamares significativos, houve uma forte queda nas taxas de variagao dos pregos das proteinas

animais e do café nos meses mais recentes.

GRAFICO 7

Alimentos no domicilio: variag¢io e contribuicao a inflagio acumulada em doze meses

(Em % e p.p.)
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Inflacao de bens e servigos

Assim como os alimentos no domicilio, a inflacio dos
bens industriais voltou a recuar nos dltimos meses, im-
pactada pela melhora na trajetéria do cAmbio. No dl-
timo trimestre, a inflacio acumulada em doze meses
deste grupo recuou de 3,4%, em agosto, para 2,6%, em
novembro. A desagregacio por categorias de uso revela
que este arrefecimento da inflagao recente veio de uma
melhora no comportamento dos precos dos bens de
consumo durdveis e nao durdveis (grafico 8). No caso
dos bens de consumo durdveis, esta desaceleracio re-
flete, especialmente, a deflagao de 5,1% dos produtos
eletroeletronicos nos tltimos doze meses. Ja em relagio
aos bens nao durdveis, a melhora na trajetdria é decor-
rente dos reajustes mais amenos dos artigos de limpeza
e higiene, cujas variagdes em doze meses recuaram de
4,1% e 5,1%, em agosto, para 3,2% e 4,0%, em no-
vembro, respectivamente. Por fim, a alta dos pregos dos

GRAFICO 8

IPCA: bens de consumo industriais — varia¢gio acumulada

em doze meses
(Em %)

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

bens semidurdveis foi impactada pelos aumentos dos itens de vestudrio, com variagao de 5,7% em doze meses,

até novembro, ante taxa de 4,5% registrada em agosto.

No que diz respeito aos servigos livres, os dados mostram que, no acumulado em doze meses, embora a inflagio
deste segmento tenha recuado, nos meses mais recentes, segue em patamar elevado, especialmente no subgrupo
dos servigos subjacentes (grifico 9). Por certo, este grupo, que exclui do conjunto total dos servigos aqueles itens
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com maior volatilidade (passagem aérea, hotel, excursao, GRAFICO 9

empregada doméstica, mao de obra residencial, cursos, g;cjt/ ;“ﬂaGao de servigos livres acumulada em doze meses
m 7o

8

internet e TV a cabo), aponta uma taxa de crescimento
de precos de 6,6%, nos tltimos doze meses, refletindo
os efeitos do aquecimento do mercado de trabalho, seja 7 -
pressionando os custos de mao de obra, seja sustentando ¢
o consumo das familias.

Na comparagao entre 2024 e 2025, observa-se que o 4 -
aumento da inflacio no ano corrente de servicos veio, 3
sobretudo, pela piora no comportamento dos servigos
de transportes, alimentagao e servico pessoais (tabela 4).
No caso dos servigos de transportes, a alta mais intensa
’ —Servicos Totais Servigos Subjacentes
este ano deve-se ao comportamento das passagens aéreas
: - Fonte: IBGE.
em 2025, cuja deflagao de 4,2% contrasta com a queda 7" . ,
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
de 25,6% apurada em 2024. No caso dos servicos de
alimentacio e dos servigos 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 da energia.

N

nov/23
jan/24
mar/24
mai/24
jul/24
set/24
nov/24
jan/25
mar/25
mai/25
jul/25
set/25
nov/25

TABELA 4
IPCA: inflagao de servigos livres desagregada
(Variacio acumulada no ano, em %)

772 S 7S
Servigos totais 4,1 5,2
Servigos de Alimentagdo 5,0 6,3
Servigos Residenciais 4,3 5,4
Servigos de Transportes -2,9 3,4
Servigos Médicos 6,6 6,2
Servigos pessoais e de recreagdo 4,3 5,7
Servigos de Educagdo 6,7 6,4
Servigos de Comunicagdo 4,2 2,1

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Inflacao de pre¢os monitorados

Ao longo do ultimo trimestre, os precos administrados ~ GRAFICO 10

mostraram uma alta ainda maior que a esperada ante-  IPCA:inflagio de pregos monitorados —variagio acumulada no ano
riormente, de modo que a taxa de variagao acumulada (Em %)

em doze meses, até novembro, ji chega a 5,3%. No acu-
mulado do ano, este grupo aponta alta de 5,3%, 0,5 p.p.
acima da observada no mesmo periodo do ano anterior,
impactada, sobretudo, pelo aumento mais forte da ener-
gia elétrica (grafico 10). Além da adogao das bandeiras
tarifdrias — dado o baixo nivel dos reservatérios —, os
reajustes mais elevados concedidos as concessiondrias
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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