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INFLACAO
Analise e projecoes de inflacao
Sumario

O ambiente inflaciondrio brasileiro apresenta sinais de maior moderagio, embora
siga desafiador. Apds um periodo de fortes pressoes, a trajetéria recente mostra ar-
refecimento, mesmo que os nicleos permanecam acima do centro da meta, e as
expectativas, desancoradas. Em que pese a comercializagao da safra recorde de graos
em 2025, o principal fator de alivio inflaciondrio corrente tem sido a forte aprecia-
¢ao cambial, cuja valorizagao de, aproximadamente, 5% no Gltimo trimestre reduziu
pressoes sobre alimentos, bens industriais e combustiveis. Dessa forma, o processo de
desinflagao na economia brasileira avanga, mas ainda de maneira bem gradual e com
custo elevado em termos de politica monetdria.

Em agosto, a inflagio brasileira, medida pelo Indice de Precos a0 Consumidor Am-
plo (IPCA), voltou a surpreender positivamente ao apontar queda de 0,11%. Além
das deflacoes dos alimentos no domicilio e dos combustiveis, o recuo das tarifas de
energia elétrica — beneficiadas pelo pagamento do bénus de Itaipu — gerou uma forte
descompressio inflaciondria, especialmente para as familias de menor poder aquisiti-
vo. No acumulado em doze meses, a inflagao brasileira recuou para 5,1%, em agosto,
refletindo as altas de 6,2% dos servicos livres, de 7,0% dos alimentos no domicilio,
de 4,2% dos pregos administrados e de 3,8% dos bens industriais.

Apesar desta melhora na margem, a andlise do cendrio de inflagdo brasileiro ainda
exige bastante cautela para que se possa identificar os pontos de pressao persistentes e
os fatores de alivio que podem ser apenas conjunturais. Por certo, o principal ponto
de atengao atual nio estd mais nos precos voldteis das commodities — que explica-
ram grande parte da inflagio no periodo pés-pandemia —, mas no comportamento
dos servigos. Nos tltimos doze meses, encerrados em agosto, a inflagao dos servicos
subjacentes, que traduzem melhor a relagao entre oferta e demanda, apontam alta
de 7,1%, refletindo, sobretudo, a dinimica do mercado de trabalho. A taxa de de-
semprego em niveis historicamente baixos e a renda real em expansao sustentam um
nivel de demanda por servicos que a oferta, em setores muitos deles intensivos em
mao de obra, tem dificuldade de acompanhar. Logo, a pressao salarial nesses setores
se torna um custo adicional que vem sendo repassado aos pregos finais.

Em contrapartida, mesmo diante de um cendrio geopolitico que inspira cuidados, o
bom comportamento das commodities no mercado internacional, aliado a apreciagao
cambial mais forte — fruto de um enfraquecimento do délar em diversos mercados
mundiais e do diferencial de juros domésticos e internacionais —, vem garantindo
uma melhora dos bens comercializdveis acima dos projetados inicialmente. Por con-
seguinte, o desempenho recente da inflaco brasileira tem se mostrado bem mais
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favoravel, possibilitando uma revisao das proje¢oes para o ano que, de acordo com o boletim Focus, recuaram
de 5,4%, em junho, para 4,8%, em setembro. De forma andloga, diante de um cendrio de curto prazo menos
pressionado, as previsdes de inflacao feitas pelo Grupo de Conjuntura do Ipea para 2025 também foram revi-
sadas para baixo.

No caso do IPCA, mesmo diante de um aumento na projecao dos pregos administrados, a expectativa para o ano
recuou de 5,2% para 4,8%, beneficiada por uma queda nas expectativas de inflagao para os pregos dos alimen-
tos no domicilio e dos bens industriais. Por um lado, os reajustes mais intensos nos transportes publicos que os
projetados gerou uma alta da previsao dos precos administrados de 4,4% para 4,7%, apesar do comportamento
mais benevolente dos combustiveis. Por outro lado, os efeitos da apreciacio cambial sobre a descompressio
dos pregos ao produtor fizeram com que as projegdes para a inflagio dos alimentos no domicilio e dos bens
industriais recuassem de 6,7% e 3,6% para 4,4% e 3,1%, respectivamente. Quanto aos servigos, a estimativa de
alta de 6,2%, em 2025, foi mantida, tendo em vista que, mesmo diante de uma leve desaceleragao da atividade
econdmica na margem, o mercado de trabalho segue bem apertado. Jd em relagio ao Indice Nacional de Precos
ao Consumidor (INPC), apesar da elevagao da projegao para os pregos administrados (de 4,2% para 4,5%), a
revisdo baixista dos alimentos (de 6,4% para 4,2%) e dos bens industriais (de 3,2% para 2,9%) fez com que a
estimativa global para 2025 recuasse de 4,9% para 4,5%.

Nota-se, no entanto, que a construgao de um cendrio prospectivo para a inflagao sempre mostra algum grau de
incerteza. Embora o pais esteja em um momento de transi¢ao inflaciondria, saindo de um cendrio de choques
de oferta agudos para um ambiente onde as pressoes sdo mais domésticas e relacionadas a dindmica de servigos
e &s expectativas, nio se descarta a ocorréncia de fatores, internos e externos, que podem desencadear pontos de
pressao ou de alivio inflaciondrio nos préximos meses. Internamente, a sustentabilidade do controle inflaciond-
rio depende de politica monetdria vigilante e de ancoragem fiscal. Externamente, tensoes geopoliticas e comer-
ciais podem reverter o comportamento benigno de commodities e cambio. Em contrapartida, continuidade da
valoriza¢do cambial e desaceleragao global mais intensa podem impulsionar a desinflagio brasileira.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Ao longo do dltimo trimestre, os dados de inflagao sur- GRAFICO 1
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estimativas de mercado recuaram de 5,4%, em junho,  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
para 4,8%, em setembro, as projegoes do cendrio de referéncia utilizadas pelo Copom diminuiram levemente,

passando de 4,9% para 4,8%, no periodo considerado. Por sua vez, ao contririo do retratado pelos indices de
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pregos, as métricas de nicleo da inflagio nao apresentaram a mesma trajetéria de desaceleragao, de modo que,

mesmo com o arrefecimento da inflacio cheia, na média, essas medidas ficaram estdveis, em nivel acima do teto
da meta estipulada para os préximos anos (grifico 2).

Os dados desagregados do IPCA por categorias revelam que a varia¢io de 5,1% acumulada em doze meses re-

flete a alta de 4,2% dos pregos administrados, de 7,0% dos alimentos, de 6,2% dos servigos e de 3,4% dos bens
industriais (grafico 3).

GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Fonte: IBGE.

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

No caso dos alimentos no domicilio e dos bens industriais, a queda da inflagao ao consumidor reflete a significa-
tiva desaceleracio dos pregos no atacado. Ao longo do ultimo trimestre, enquanto o indice de pregos agricolas ao
produtor (IPA Agro) recuou de 13,2%, em maio, para 4,1%, em agosto, o indice de precos industriais (IPA Ind)
passou de 4,3% para 1,3%, no mesmo periodo (gréfico 4). Embora parte desta melhora no comportamento dos
pregos ao produtor possa ser creditada a uma alta mais moderada das commodities no mercado internacional, a

apreciagao cambial de aproximadamente 5,0%, entre maio e agosto, foi a principal responsdvel por este alivio
inflaciondrio (gréfico 5).

GRAFICO 4
Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA): taxa de variagao GRAFICO 5
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Este desempenho mais favordvel da taxa de cimbio também trouxe um alivio nos pregos administrados, ten-
do em vista que, no acumulado em doze meses, a inflagio dos combustiveis recuou de 7,9%, em maio, para
1,3%, em agosto. Deve-se pontuar, ainda, que a ado¢io das bandeiras tarifdrias, a partir de maio, e a recom-
posi¢ao mais forte das tarifas de 6nibus impediram uma desaceleragio ainda maior deste conjunto de bens
e servicos. Em sentido contrério, a inflagao de servigos segue pressionada, sustentada, do lado da demanda,
pela continuidade da expansio da massa de rendimentos e, do lado da oferta, pelo aumento dos custos relati-
vos 4 méo de obra. Por certo, os efeitos do aquecimento do mercado de trabalho sobre a inflacio de servigos
tornam-se ainda mais evidentes na andlise dos servigos subjacentes, que acumulam alta de 7,1%, nos ultimos
doze meses (grifico 8).

A partir deste contexto marcado por uma dissipacao das pressoes de curto prazo, as projecoes do Grupo de Con-
juntura da Dimac/Ipea foram revistas para baixo. No caso do IPCA, a estimativa para 2025 recuou de 5,2% para
4,8%, apesar de uma proje¢ao maior para os pregos administrados — 4,7% ante 4,4%, estimados anteriormente
—, repercutindo uma alta mais intensa das tarifas de transporte pablico. Em contrapartida, as previsoes para a
inflagao dos alimentos no domicilio e dos bens industriais passaram de 6,7% e 3,6% para 4,4% e 3,1%, respec-
tivamente. J4 a inflacdo projetada para os servigos livres foi mantida em 6,2% (tabela 1). Em relacao ao INPC,

observa-se que, apesar do aumento da projecao para a inflagao de administrados, cuja taxa estimada saltou de
4,2% para 4,5%, a queda nas projecdes para a inflacao de alimentos e dos bens industriais — que recuaram de
6,4% e 3,2% para 4,2% e 2,9%, respectivamente — fez com que a previsao fechada para 2025 recuasse de 4,9%
para 4,5% (tabela 2).

TABELA 1

IPCA: projegao para 2025

(Em % e p.p.)

Alimentos no domicilio 15,9 6,7% 1,1 4,4% 0,7

Bens industriais 22,8 3,6% 0,8 3,1% 0,7

Servigos - totais 35,6 6,2% 2,2 6,2% 2,2
Servigos - exceto educagdo 31,0 6,2% 1,9 6,2% 1,9
Educagdo 4,6 6,5% 0,3 6,5% 0,3

Administrados 25,7 4,4% 1,1 4,7% 1,2

IPCA 100,0 5,2% 4,8%

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

TABELA 2
INPC: projegao para 2025
(Em % e p.p.)
o i i A i s et | o T
Alimentos no domicilio 19,5 6,4% 1,2 4,2% 0,8
Bens industriais 26,7 3,2% 0,9 2,9% 0,8
Servigos - totais 28,5 6,0% 1,7 6,0% 1,7
Servigos - exceto educagdo 25,0 5,9% 1,5 5,9% 1,5
Educagdo 3,5 6,4% 0,2 6,4% 0,2
Administrados 25,3 4,2% 1,1 4,5% 1,1
INPC 100,0 4,9% 4,5%

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 ris-
cos altistas, destacam-se a possibilidade de novas tensoes geopoliticas e comerciais globais, com impacto sobre
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commodities e fluxos cambiais. Em sentido contrdrio, uma desaceleragio maior da atividade econdmica, a conti-
nuidade do processo de aprecia¢iao cambial e o enfraquecimento do consumo via crédito mais restritivo e endi-
vidamento das familias podem atuar como vetores desinflaciondrios no quarto trimestre.

2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes sinalizam que o processo de desaceleragao da inflagao dos alimentos no domicilio vem
recuando gradativamente, de modo que a inflacio acumulada em doze meses deste segmento registra alta de
7,1% em agosto. A abertura deste conjunto de itens mostra que, a despeito da acentuada deflagao observada em
itens importantes como cereais (-18,1%) e raizes, tubérculos e legumes (-11,6%), os aumentos significativos das
proteinas animais — como carnes (22,2%) e aves ¢ ovos (10,3%) — e do café (60,9%) praticamente explicam a
inflacio total observada no segmento (gréfico 6).

GRAFICO 6
Alimentos no domicilio: variagio e contribuic¢ao a inflagio acumulada em doze meses
(Em % e p.p.)
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Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os dados ao longo do ano, no entanto, j4 mostram um cendrio mais benigno para a inflagao de alimentos, ten-
do em vista uma trajetdria de desaceleragao mais forte, inclusive, que a projetada anteriormente. De fato, em
agosto de 2025, os alimentos no domicilio, medidos pelo IPCA, registraram deflagao de 0,83%, situando-se em
patamar ainda mais baixo do registrado no mesmo periodo do ano passado (-0,73%). De acordo com a tabela
3, observa-se que, na comparacao com 2024, a inflacdo acumulada nos oito primeiros meses do ano corrente
foi especialmente menor nos subgrupos dos cereais, leguminosas e oleaginosas, dos leites e derivados e dos 6leos
e gorduras. A expectativa é que a partir dos préximos meses 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.

Dentro desse quadro de precos mais bem-comportados que os estimados anteriormente, as projegoes para a
inflacio deste segmento, feitas pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, em 2025, foram revistas para baixo. No caso
do IPCA, a alta projetada para os alimentos no domicilio, em 2025, recuou de 6,7% para 4,4%, ao passo que a
estimada no INPC passou de 6,4% para 4,2%.
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TABELA 3

IPCA: alimentos no domicilio

(Em %)

T gz |z apolss |
Alimentagdo no domicilio 3,23 2,06
Cereais, leguminosas e oleaginosas 6,3 -17,3
Farinhas, féculas e massas -0,9 1,4
Tubérculos, raizes e legumes -4,4 7,2
Acucares e derivados 3,5 7,6
Hortaligas e verduras -1,3 0,0
Frutas 9,7 -3,2
Carnes -2,5 -1,4
Pescados -0,4 -1,1
Carnes e peixes industrializados -1,1 2,5
Aves e ovos 2,7 6,3
Leites e derivados 9,1 2,2
Panificados -0,4 4,2
Oleos e gorduras 3,5 -5,1
Bebidas e infusdes 8,2 13,4
Enlatados e conservas 0,7 5,4
Sal e condimentos 7,9 3,6

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

3 Inflacao de bens e servicos

Apds apresentar uma trajetéria de clara aceleragao, ini-  GRAFICO 7

ciada no quarto trimestre de 2024, a inﬂagéo acumula- IPCA: bens de consumo industriais — variagao acumulada
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de 4,1%, em abril, para 3,4%, em agosto. A desagre-
gacao deste grupo por categorias de uso revela que este
arrefecimento da inflacio recente veio de uma melhora
no comportamento dos precos dos bens de consumo
duréveis e semidurdveis (grifico 7).
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Nota-se, ainda, que mesmo com essa melhora na mar-
gem, no acumulado do ano de 2025, a inflacao dos bens
industriais se mostra mais intensa que a observada no
mesmo periodo de 2024, para os bens de consumo du-
raveis e semidurdveis (tabela 4). De fato, mesmo dian-
te de um encarecimento do crédito e do aumento do —Néo Du
endividamento das familias com o servico da divida, a  Fonte: IBGE.

. . Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
expansio da massa salarial vem sustentando o consumo
das familias, possibilitando a recomposi¢ao de margens do setor. No entanto, observa-se uma alta menos acen-
tuada dos precos dos bens de consumo nao durdveis, comparativamente a observada em 2024, possibilitada pela
desaceleraciao dos pregos do etanol.

N RO R NWAG O N

Em relacio aos servigos livres, os dados mostram que, no acumulado em doze meses, a inflagao deste segmento
nao s6 segue em patamar bastante elevado, mas também indica forte alta dos servicos subjacentes (grifico 8).
Por certo, este grupo, que exclui do conjunto total dos servigos aqueles itens com maior volatilidade (passagem
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aérea, hotel, excursio, empregada doméstica, mao de GRAFICO 8
obra residencial, cursos, internet e TV a cabo), aponta IPCA: inflagdo de servigos livres acumulada em doze meses

uma taxa de crescimento de pregos de 7,1% nos ulti- (Em %)
mos doze meses, refletindo os efeitos do aquecimento ~ ®
do mercado de trabalho. 7
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Na comparagio entre os oito primeiros meses de 2024
e 2025, observa-se que o aumento da inflacao corrente
de servicos veio, sobretudo, da piora no comportamen- 4
to dos servigos de transportes, alimentagao e servicos
pessoais (tabela 5). No caso dos servicos de transportes,
a alta mais intensa este ano deve-se a0 comportamento
das passagens aéreas em 2025 (15,7%) ante o apurado
em 2024 (-34,5%). No caso dos servicos de alimentac¢io —Servigos Totais  —Servigos Subjacentes

e dos servicos pessoalis, 0s reajustes mais acentuados, em  Fonte: IBGE. . _

2025, refletem o incremento dos custos com mao de | oree Grupe de Conjuntura da Dimaclipea

obra — proveniente de um mercado de trabalho bem apertado — e energia, sendo que, no segmento de alimen-
tagao, o aumento dos alimentos também se tornou um fator de pressao.
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TABELA 4

IPCA: bens de consumo industriais por segmentos
(Variagao acumulada no ano, em %)

Jan/24-Ago/24 Jan/25-Ago/25

Bens de consumo duraveis 0,8 1,3
Mobiliario 1,8 3,2
Eletroeletrénicos 0,4 -1,2
Automoveis 2,0 2,3
Motocicleta 1,9 0,8

Bens de consumo semiduraveis 0,8 1,7
Utensilios e enfeites -1,6 -0,1
Cama, mesa e banho -0,4 -0,5
Vestuario 1,2 2,8

Bens de consumo ndo duraveis 3,4 3,0
Artigos de limpeza -2,3 2,7
Artigos de higiene 3,7 4,6
Etanol 15,4 0,7
Cigarro 4,8 6,0

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5
IPCA: inflagao de servigos livres desagregada

(Variacao acumulada no ano, em %)

Servigos totais 2,7

4,1
Servigos de Alimentagdo 3,1 5,2
Servigos Residenciais 3,3 3,8
Servigos de Transportes -6,4 3,0
Servigos Médicos 5,2 5,0
Servigos pessoais e de recreagdo 2,9 3,3
Servigos de Educagdo 6,7 6,3
Servigos de Comunicagdo 3,6 1,7

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A partir desse contexto, caracterizado pela desaceleracio dos pregos industriais ao produtor e pela intensificagao
do processo de apreciagao cambial no dltimo trimestre, as proje¢oes do Grupo de Conjuntura do Ipea para os
bens industriais foram revisadas, passando de 3,6% para 3,1%, no IPCA, e de 3,2% para 2,9%, no INPC. Em
contrapartida, em face de um mercado de trabalho bastante apertado, a baixa ociosidade vem permitindo uma
expansiao dos rendimentos, mantendo, por conseguinte, a inflagio dos servigos bastante pressionada. Desta for-
ma, as projecoes para a inflagio dos servigos livres foram mantidas em 6,2%, no IPCA, e em 6,0%, no INPC.

4 Inflacao de precos monitorados

Ao longo do ultimo trimestre, embora mostrem uma desaceleragio nas suas taxas de inflagao acumulada em
doze meses, os precos administrados apresentam uma alta um pouco maior que a esperada anteriormente. Com
efeito, a despeito de uma melhora no comportamento da gasolina, os aumentos mais fortes da energia elétrica
e do dnibus urbano vém impedindo um recuo mais intenso deste conjunto de precos (grifico 9). Desta forma,
diante de um quadro com altas um pouco acima das projetadas no trimestre anterior, as estimativas de inflacao
para os precos administrados, em 2025, foram revisadas para cima. No caso do IPCA, a projecao passou de
4,4% para 4,7%, enquanto no INPC a revisio elevou a taxa de 4,2% para 4,5%.

GRAFICO 9
IPCA: inflagdo de pregos monitorados — variagio acumulada no ano
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.




Carta de Conjuntura |68 | Nota 24 | 3° trimestre de 2025

Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac):

Claudio Roberto Amitrano (Diretor)
Moénica Mora y Araujo (Coordenadora-Geral de Estudos e Politicas Macroeconémicas)

Corpo Editorial da Carta de Conjuntura:

Claudio Hamilton Matos dos Santos (Editor)
Estévao Kopschitz Xavier Bastos

Leonardo Mello de Carvalho

Marco Antdnio Freitas de Hollanda Cavalcanti
Maria Andréia Parente Lameiras

Moénica Mora y Araujo

Sandro Sacchet de Carvalho

Sergio Fonseca Ferreira
Equipe de Assistentes:

Caio Rodrigues Gomes Leite
Marcelo Guedes Pecly
Tarsylla da Silva de Godoy Oliveira

Equipe Administrativa:

Aline Concei¢io Santos
Carla Nunes Menezes
Rosanne Rodrigues Barbosa

Design/Diagramagao:

Augusto Lopes dos Santos Borges
Leonardo Simao Lago Alvite

As opinides emitidas nesta publicagio sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo, necessariamente, o ponto
de vista do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada ou do Ministério do Planejamento.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Reprodugées para fins comerciais sao proibidas.




