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Embora o ano tenha se iniciado com a sinalizagao de que o processo de desinflagio,
iniciado na segunda metade de 2025, se consolidaria ao longo de 2026, os dados do
tltimo trimestre retrataram um cendrio bastante distinto do projetado anteriormen-
te. Além da eclosio do conflito entre Estados Unidos e Ira, o impacto dos efeitos
climdticos sobre os pregos dos alimentos no mercado doméstico e a desaceleragio
menos intensa da atividade econémica reconfiguraram de maneira significativa o
ambiente inflaciondrio brasileiro, impondo uma reversao das expectativas e amplian-
do o grau de incerteza para o restante do ano. Nesse contexto, apds encerrar fevereiro
com uma alta acumulada em doze meses de 3,8%, a inflagio medida pelo Indice de
Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) veio acelerando, de modo que, em maio, essa
variagio jd alcancava 4,7%. No acumulado do ano, o IPCA registra alta de 3,2%.

Por certo, um dos vetores centrais da deterioragao do quadro inflaciondrio brasileiro
reside no conflito no Oriente Médio. Desde o inicio dos ataques norte-americanos
as instalages iranianas, o fechamento intermitente do Estreito de Ormuz, por onde
transita cerca de 20% da oferta global de petréleo e gis natural liquefeito, gerou um
choque de oferta de energia de magnitude considerdvel. O barril do petréleo Brent,
que estava em torno de US$ 72 ao final de fevereiro, escalou até superar US$ 130 no
inicio de abril, permanecendo préximo de US$ 100 até meados de maio, quando ini-
ciou um movimento de recuo. No fim de junho, o Brent jd havia retornado a niveis
préximos de US$ 75, refletindo expectativas mais otimistas quanto a possibilidade
de acordos diplomiticos, ainda que a incerteza geopolitica permanecesse elevada.

Nota-se, ainda, que os efeitos da guerra nio se restringiram as commodities energéti-
cas, tendo em vista a forte aceleragio das commodities metilicas e agricolas nos ulti-
mos meses. No caso das commodities metilicas, a alta de 6,7% no udltimo trimestre
intensifica uma trajetdria iniciada ainda em 2025 e parece estar associada, sobretudo,
ao movimento de formagio de estoques estratégicos de metais empregados na fabri-
cagdo de semicondutores e de determinados sistemas de armamento, cuja participa-
¢ao reduzida na cesta de consumo das familias tende a gerar impactos limitados sobre
os pregos correntes ao consumidor. Jd em relacao as commodities agricolas, observa-se
que a aceleragdo de 7,8% no periodo repercute de forma mais direta sobre os precos
ao consumidor no mercado interno, mesmo em um contexto de apreciacao cambial

da ordem de 1,8%.

De fato, ao longo dos tltimos meses, a alta dos alimentos no domicilio configurou
um importante foco de pressio sobre o processo inflaciondrio brasileiro. Apés um
ciclo atipico de alivio nos pregos dos alimentos ao longo de 2025, sustentado por
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uma safra recorde, boas colheitas em outros paises produtores e pela valorizagao do real, que conteve os custos
dos insumos importados, o subgrupo entrou em trajetéria de forte aceleracio a partir de margo de 2026. Com
efeito, mesmo diante da manutengio do bom comportamento da taxa de cAmbio e da melhora nas projegoes
para a safra, os choques de oferta internos decorrentes dos efeitos climdticos, associados as pressoes logisticas
provenientes da alta dos combustiveis, tém gerado um quadro de alta disseminada entre os itens da cesta ali-
mentar, pressionando o orgamento das familias e elevando o piso de inércia da inflagio para o restante do ano.
Esse movimento ganha relevincia porque a inflagio de alimentos apresenta elevada difusao e afeta de maneira
proporcionalmente mais intensa as familias de menor renda, além de contribuir para a deteriora¢io das expec-
tativas inflaciondrias de curto prazo.

Adicionalmente a esses choques de oferta, a perspectiva de desaceleracio da atividade econémica ao longo de
2026 vem sendo gradualmente substituida por um cendrio de estabilidade. Esse quadro, conjugado 4 manu-
tencao da trajetéria de forte expansao da massa de rendimentos e do crédito, deve continuar sustentando a
demanda interna, limitando, por conseguinte, um recuo mais intenso dos indices de precos ao consumidor nos
proximos meses.

Esse ambiente inflaciondrio mais adverso fica ainda mais evidente na trajetéria das expectativas coletadas pelo
Boletim Focus, do Banco Central do Brasil (BCB). A mediana das proje¢oes de mercado para o IPCA em 2026,
que iniciou o ano préxima de 4,0%, vem se elevando semana apds semana, de modo que, em 26 de junho, a es-
timativa j4 alcangava 5,4%, levemente superior a projetada pelo Comité de Politica Monetiria (Copom) (5,2%)
e bem acima do limite superior da banda de inflagao. Nao obstante a piora da inflagao corrente, esse ambiente ji
contamina as expectativas para 2027 e 2028, que avancaram de 3,8% e 3,5%, em fevereiro, para 4,2% e 3,7%,
respectivamente, em junho, sinalizando uma nova desancoragem das expectativas, o que tende a tornar o proces-
so desinflaciondrio mais lento e custoso. Esse processo também reduz a eficicia da politica monetdria, exigindo
a manutengao de condi¢des financeiras restritivas por um periodo mais prolongado.

Nesse contexto de maiores pressoes inflaciondrias, a projecao do Grupo de Conjuntura do Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada (Ipea) para o IPCA em 2026 avancou de 4,2% para 5,3%, repercutindo o aumento das
expectativas de inflagdo tanto para os precos administrados quanto para os bens e servicos livres. No caso dos
administrados, as previsdes passaram de 4,3% para 4,8%, pressionadas pelos aumentos mais intensos do que os
anteriormente projetados para os combustiveis e para a energia elétrica. Em relagao aos pregos livres, embora se
observe uma piora nas projegoes de todos os segmentos, a revisao da inflagao de alimentos constitui o principal
fator explicativo para a deterioragio das expectativas desse grupo. De fato, diante de uma inflacio acumulada
no ano, até maio, de 5,7%, e das perspectivas de ocorréncia de novos eventos climdticos no segundo semestre,
a estimativa para a alta dos alimentos no domicilio passou de 3,9% para 7,3%. Jd as projecoes para a inflagio
dos bens industriais e dos servigos livres avangaram de 2,6% e 5,5% para 3,6% e 5,8%, respectivamente. Além
do forte aumento dos precos industriais no atacado, a manutengio da renda e do crédito em patamares elevados
favorece o repasse dos custos de produgao para os consumidores finais.

Torna-se importante salientar, no entanto, que a construgio desse novo cendrio ocorre em um ambiente de
baixa previsibilidade. O balanco de riscos para uma inflagio mais elevada em 2026 estd baseado na possibilidade
de novos desdobramentos dos conflitos no Oriente Médio, desencadeando uma nova escalada dos precos do
petrdleo e efeitos de segunda ordem sobre combustiveis, fretes e bens industrializados, além da ocorréncia de
eventos climdticos mais severos que afetem a produtividade agricola e os custos de energia. Adicionalmente,
uma deterioragio do comportamento do cAmbio, seja em razao da redugio do diferencial de juros, seja pelo
agravamento da percep¢ao de risco fiscal doméstico, pode contribuir para uma aceleragao mais intensa do IPCA.
Em contrapartida, o estabelecimento célere de um acordo de paz no Oriente Médio poderia consolidar a queda
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ja observada nos pregos do petréleo, descomprimindo mais rapidamente os custos das cadeias produtivas. De
modo semelhante, um nivel de atividade doméstica mais moderado que o projetado poderia promover um arre-
fecimento do mercado de trabalho, reduzindo a pressio da demanda sobre os precos. Por fim, uma desaceleragao
mais pronunciada da economia mundial, acompanhada de recuo dos precos internacionais das commodities e
de um cAmbio mais apreciado, produziria efeitos desinflaciondrios adicionais sobre os bens comercializdveis e os
alimentos no domicilio.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Ao longo do dltimo trimestre, os dados de inflacao passaram a surpreender negativamente, interrompendo o
processo de desinflagao observado no primeiro bimestre do ano. Segundo o IPCA, em maio, apds registrar alta
de 0,58%, a inflagao acumulada em doze meses avangou para 4,7%, atingindo o maior patamar desde setembro
de 2025 e voltando a superar o limite superior da banda de metas. Diante desse ambiente inflaciondrio mais
pressionado, as expectativas de inflagao para 2026, que haviam recuado até 3,7% em meados de fevereiro, se-
gundo o relatério Focus, iniciaram um processo continuo de deterioragio apds a eclosao da guerra entre Estados
Unidos e Ira e a intensificagio dos efeitos climdticos, de modo que, em 26 de junho, a mediana das projecoes
de mercado para o IPCA, em 2026, jd alcangava 5,4%, ou seja, levemente superior ao projetado pelo Copom
(5,2%) e bem acima do teto da meta (grifico 1). De modo semelhante, as medidas de nicleo de inflagio in-
terromperam a trajetoria de desaceleraciao observada nos meses anteriores, de forma que a média dos nicleos
acumulada em doze meses voltou a acelerar em maio (4,5%), retornando ao limite superior do intervalo de
tolerancia da meta (grafico 2).

GRAFICO 1 GRAFICO 2
IPCA: taxa de variagdo acumulada em doze meses e metas IPCA: média de niicleos acumulada em doze meses e dife-
de inflagao renca em relagdo a meta
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e BCB. Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: p.p. — pontos percentuais.

A desagregacio do IPCA por categorias revela que grande parte da aceleracio recente da inflagao veio da reversao
no comportamento dos pregos dos alimentos no domicilio que, apds registrarem deflagio de 0,1% nos doze
meses encerrados em fevereiro, passaram a exibir alta de 3,0% no acumulado até maio (grifico 3). De modo
andlogo, a taxa de variagao dos precos monitorados avangou de 4,4% para 5,8% no mesmo periodo, repercu-
tindo os reajustes dos combustiveis e da energia elétrica. Em contrapartida, a inflacdo dos servicos manteve-se
relativamente estdvel, em torno de 6,0%, enquanto os bens industriais mostraram aceleragao ainda moderada,
com a variagao acumulada em doze meses passando de 2,5% para 2,7%.
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Com efeito, a decomposi¢ao da varia¢io do IPCA em doze meses evidencia que os servigos livres (2,2 p.p.) e
os precos administrados (1,5 p.p.) seguem como os principais pontos de pressao sobre a inflagio no periodo
(grifico 4). Nota-se, entretanto, que os alimentos no domicilio, que na edi¢io anterior desta Cara apresentavam
contribui¢do praticamente nula, ja respondem por 0,47 p.p. da inflagao acumulada, enquanto os bens de con-
sumo durdveis (0,13 p.p.) e semidurdveis (0,13 p.p.) permanecem como os segmentos de menor contribuicao.

GRAFICO 3
IPCA por categorias: taxa de variacio acumulada em doze GRAFICO 4
meses IPCA por categorias: contribui¢io em doze meses
(Em %) (Em p.p.)
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Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por certo, a piora do quadro inflaciondrio ao consumidor é antecipada pelo comportamento dos precos no ata-
cado. No tltimo trimestre, enquanto o Indice de Precos ao Produtor Amplo-Agropecudrio (IPA Agro) atenuou
sua deflagio acumulada em doze meses, passando de -10,7%, em fevereiro, para -6,8%, em maio, o Indice de
Precos ao Produtor Amplo-Produtos Industriais (IPA Ind) reverteu a trajetdria de queda, saindo de -4,0% para
uma alta de 4,5% no mesmo periodo (grifico 5). Observa-se que essa reversao do atacado vem ocorrendo mes-
mo diante da continuidade da apreciagio cambial, da ordem de 1,8% no trimestre e de 11% em doze meses,
indicando que a forte aceleragao das commodities no mercado internacional, com altas de 30% das energéticas,
de 7,8% das agricolas e de 6,7% das metdlicas no trimestre, tem se sobreposto ao alivio proporcionado pelo
caAmbio (gréfico 6).

GRAFICO 5
Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA): taxa de variagao GRAFICO 6
acumulada em doze meses Indice de commodities e taxa de cAimbio
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Deve-se pontuar, no entanto, que grande parte do encarecimento das commodities metélicas no mercado in-
ternacional vem refletindo a corrida global pela formacio de estoques de metais estratégicos, em especial os
extraidos das chamadas “terras raras”, que se constituem insumos essenciais a fabricacdo de imas permanentes,
semicondutores, veiculos elétricos e sistemas de defesa. Nesse contexto, ainda que a participacio direta desses
insumos na cesta de consumo das familias seja reduzida, a pressao de custos tende a ser repassada gradualmente
as cadeias de bens industriais, sobretudo de eletroeletrdonicos e bens duraveis.

A partir desse cendrio de maiores pressoes inflaciondrias, que conjuga os efeitos do conflito no Oriente Médio,
os choques climdticos domésticos e uma demanda interna ainda resiliente, a projecao do Grupo de Conjun-
tura do Ipea para a inflagdo brasileira, em 2026, medida pelo IPCA, avancou de 4,2% para 5,3% (tabela 1).
Diferentemente da revisao anterior, quando a piora dos pregos administrados foi compensada pela melhora dos
pregos livres, o quadro atual é de deterioragao generalizada: todos os grandes segmentos que compéem o indice
tiveram suas projegoes revisadas para cima. De acordo com este novo quadro, a estimativa para a alta dos ali-
mentos no domicilio passou de 3,9% para 7,3%, repercutindo a inflagio acumulada de 5,7% no ano, até maio,
e as perspectivas de ocorréncia de novos eventos climdticos no segundo semestre. No caso dos bens industriais,
a proje¢ao avangou de 2,6% para 3,6%, tendo em vista a reversao dos pregos industriais no atacado e a alta das
commodities metdlicas, cujo repasse aos consumidores ¢ favorecido pela manutengio da renda e do crédito em
patamares elevados. De modo semelhante, a proje¢io para os servicos livres passou de 5,5% para 5,8%, também
pressionada pela sustentagio da demanda interna. Por fim, diante dos reajustes mais intensos dos combustiveis
e da energia elétrica, a estimativa para a alta dos pregos administrados em 2026 avangou de 4,3% para 4,8%.

Deve-se salientar, entretanto, que o momento atual é marcado por niveis altos de incerteza, nao se descartando
a ocorréncia de cendrios alternativos que impactem positivamente ou negativamente o comportamento das
taxas de inflagao nos préximos meses. Os principais riscos de alta para o IPCA em 2026 incluem: novos desdo-
bramentos do conflito no Oriente Médio, desencadeando uma nova escalada dos pregos do petréleo e do gis
natural, com efeitos de segunda ordem sobre combustiveis, fretes e bens industrializados; a ocorréncia de eventos
climdticos mais severos, afetando a produtividade agricola e os custos de energia; e uma deterioragao do com-
portamento do cAmbio, seja em razao da redugdo do diferencial de juros, seja pelo agravamento da percepgao
de risco fiscal doméstico.

Em contrapartida, o estabelecimento célere de um acordo de paz no Oriente Médio poderia consolidar a queda
j& observada nos pregos do petréleo desde meados de maio, descomprimindo mais rapidamente os custos das ca-
deias produtivas e limitando a alta dos combustiveis ao longo do ano. De modo semelhante, um nivel de ativida-
de doméstica mais moderado do que o projetado poderia promover um arrefecimento do mercado de trabalho,
reduzindo a pressio da demanda sobre os pregos. Por fim, uma desaceleragao mais pronunciada da economia
mundial, acompanhada de recuo dos precos internacionais das commodities e de um cAmbio mais apreciado,
produziria efeitos desinflaciondrios adicionais sobre os bens comercializdveis e os alimentos no domicilio.

TABELA 1

IPCA: projegao para 2026

(Em % e p.p.)

I s e ey e
Alimentos no domicilio 3,9% 0,6 7,3% 1,2

Bens industriais 2,6% 0,6 3,6% 0,8

Servicos - totais 5,5% 2,0 5,8% 2,1

Administrados 4,3% 1,1 4,8% 1,2

IPCA 4,2% 5,3%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes sinalizam que o processo de desaceleragao da inflagao dos alimentos, que havia leva-
do este segmento a registrar deflagdo de 0,1% nos doze meses encerrados em fevereiro, foi revertido de forma
abrupta ao longo do dltimo trimestre, de modo que a inflagao acumulada em doze meses deste conjunto de itens
jd alcanga alta de 3,0%, em maio de 2026. No acumulado do ano, a varia¢io chega a 5,7%, ante 4,1% registrado
no mesmo periodo de 2025, configurando um dos principais focos de pressao sobre o IPCA no periodo.

A abertura desse conjunto de itens mostra que as maiores pressoes vém dos tubérculos, raizes e legumes, cuja
alta de 31,8% em doze meses e de 65,6% no acumulado do ano responde, sozinha, por 1,4 p.p. da inflagao do
grupo, evidenciando a intensidade dos choques climdticos sobre os cultivos iz natura (grifico 7). Na mesma
diregdo, destacam-se as altas das carnes (7,9%), com contribuicio de 1,4 p.p., dos panificados (4,6%), das hor-
talicas e verduras (4,8%) e dos leites e derivados (3,3%), que reverteram a deflagio observada na edigao anterior
desta Carta. Em sentido contrério, os cereais, leguminosas e oleaginosas (-8,7%) e as aves e ovos (-5,2%) seguem
atuando como fatores de descompressao inflaciondria no acumulado em doze meses, embora no caso dos cereais
a alta de 6,9% registrada apenas em 2026 indique que esse alivio também estd em processo de esgotamento

(tabela 2).

TABELA 2

IPCA: Alimentos no domicilio - variagiao acumulada no ano

(Em %)
Alimentagdo no domicilio +1,6
Tubérculos, raizes e legumes 25,5 65,6 +40,1
Hortaligas e verduras 6,9 14,4 +7,4
Leites e derivados 2,5 9,8 +7,3
Cereais, leguminosas e oleaginosas -10,3 6,9 +17,2
Carnes -0,3 6,3 +6,6
Pescados 1,5 3,7 +2,1
Enlatados e conservas 4,0 2,4 -1,6
Panificados 3,7 2,2 -1,5
Carnes e peixes industrializados 3,0 1,7 -1,3
Farinhas, féculas e massas 1,6 0,8 -0,8
Sal e condimentos 5,7 0,6 -5,0
Bebidas e infusdes 14,1 0,3 -13,8
Aglcares e derivados 5,4 0,3 -5,2
Aves e ovos 9,4 -0,6 -10,0
Frutas -0,2 -0,9 -0,7
Oleos e gorduras 3,7 -3,8 -0,1

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Deve-se destacar que essa reversio ocorre mesmo diante da manutengio de fatores que, em outras circunstin-
cias, atuariam como vetores de alivio: a melhora nas projegoes para a safra e o bom comportamento da taxa de
cAmbio, que segue em trajetéria de apreciacio. Na prética, os choques de oferta internos decorrentes dos efeitos
climdticos, conjugados as pressoes logisticas provenientes da alta dos combustiveis e a aceleragio de 7,8% das
commodities agricolas no mercado internacional no dltimo trimestre, tém gerado um quadro de alta disseminada
entre os itens da cesta alimentar, pressionando o orcamento das familias e elevando o piso de inércia da inflagio
para o restante do ano.

Esse movimento ganha relevincia adicional porque a inflagao de alimentos apresenta elevada difusao e afeta de
maneira proporcionalmente mais intensa as familias de menor renda, além de contribuir para a deterioragao das
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expectativas inflaciondrias de curto prazo. Nesta perspectiva, e considerando a possibilidade de ocorréncia de
novos eventos climdticos no segundo semestre, a estimativa do Grupo de Conjuntura do Ipea para a inflacao dos
alimentos no domicilio, em 2026, foi revisada de 3,9% para 7,3%, de modo que a contribui¢io esperada deste
segmento para o IPCA do ano praticamente dobrou, passando de 0,61 p.p. para 1,16 p.p.

GRAFICO 7
Alimentos no domicilio: variagio e contribui¢ao 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

Ao longo do ultimo trimestre, a inflagio dos bens industriais interrompeu a trajetéria de estabilidade observada
desde o fim de 2025, com a taxa de crescimento acumulada em doze meses passando de 2,5%, em fevereiro,
para 2,7%, em maio. A desagregacio por categorias de uso revela que os bens de consumo nio durdveis seguem
apresentando a maior taxa de inflagdo dentro deste segmento, com alta de 4,1% em doze meses, seguidos pelos
bens semidurdveis (2,1%) e pelos durdveis (1,4%), que ainda permanecem com as taxas de variagdo mais mo-
destas (gréfico 8).

A comparagio do acumulado no ano com igual periodo  GRAFICO 8

de 2025 ajuda a identificar onde as novas pressoes es- IPCA: bens de consumo industriais — variagao acamulada
em doze meses

(Em %)

7 -

tao concentradas (tabela 3). Entre os bens de consumo
durdveis, cuja varia¢do acumulada entre janeiro e maio
passou de 1,3%, em 2025, para 1,6%, em 2026, chama
a atengao a reversao dos pregos dos eletroeletrénicos (de
uma deflacio de 0,1% para alta de 2,2%) e a aceleragio
das motocicletas (de 0,6% para 2,0%), itens intensivos
em metais e semicondutores e, portanto, mais expostos
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ao choque das commodities metélicas. Os bens nio du-
rdveis, por sua vez, aceleraram de 3,0% para 4,0% no
mesmo periodo, puxados pelos artigos de higiene pesso- 5
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. . , . —N3&o Duraveis Semi Durdveis —Durdveis
tindo o comportamento mais moderado do vestudrio

Fonte: IBGE.

(de 1,9% para 1 ,5%) . Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 3

IPCA: bens de consumo - variagao acumulada no ano

(Em %)

| aswes | e | dbe)

Bens de consumo duraveis 1,3 1,6 +0,3
Mobiliario 1,5 1,2 -0,4
Eletroeletronicos -0,1 2,2 +2,3
Automoéveis 3,1 1,5 -1,6
Motocicleta 0,6 2,0 +1,3

Bens de consumo semiduraveis 1,6 1,0 -0,6
Utensilios e enfeites 0,1 0,6 +0,4
Cama, mesa e banho 0,3 0,2 -0,1
Vestuario 1,9 1,5 -0,4

Bens de consumo nao duraveis 3,0 4,0 +1,0
Artigos de limpeza 2,0 1,6 -0,4
Artigos de higiene 3,6 6,2 +2,6
Etanol 3,9 -0,9 -4,8
Cigarro 3,7 1,8 -1,9

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota-se, ainda, que o comportamento dos precos no  GRAFICO 9
atacado sugere pressoes adicionais em formagio: além ~IPCA: inflagéo de servigos livres acumulada em doze meses

da reversio do IPA industrial, que saiu de uma deflagio (Em %)

de 4,0% para alta de 4,5% em doze meses, as commodi- :Z

ties metdlicas acumulam elevacio de 6,7% no trimestre 6'5 |

e de 66% em doze meses. Embora a participagao redu- 6:0 |
zida desses insumos na cesta de consumo das familias 55 '
tenda a limitar o repasse imediato aos pregos correntes, ¢, =J

a manutenc¢do da renda e do crédito em patamares ele- 5 | \/\

vados favorece a transmissao gradual desses custos aos 40

consumidores finais. Dentro desta perspectiva, a pro- 35
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3 60/ —Servigos Totais Servigos Subjacentes
0.
’ Fonte: IBGE.

. . . . Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
No que diz respeito aos servigos livres, os dados mos-

tram que, no acumulado em doze meses, a inflacio GRAFICO 10

cheia deste segmento manteve-se relativamente estével, IPCAf ln_ﬂf‘?a\o,de servigos livres desagregada - variagio e
o . contribuic¢io a inflagao acumulada em doze meses

em torno de 6,0%, em maio. De modo semelhante, no (Em % e p.p.)

acumulado de 2026, a alta de 2,60% segue préxima a

observada no mesmo periodo do ano anterior (2,64%). Servigos de Alimentagéo - (6,2%)

A trajetoria dos subjacentes, por sua vez, segue mostran-
do sinais de arrefecimento, ainda que em patamar eleva-
do (gréfico 9). Por certo, a inflagio acumulada em doze Servicos de Transportes - (9,9%)
meses deste grupo, que exclui do conjunto total dos
servicos aqueles itens com maior volatilidade (passagem Servicos pessosts e de recrestio -
aérea, hotel, excursio, empregada doméstica, mao de (5,9%)

obra residencial, cursos, internet e TV a cabo), recuou
de 5,8%, em fevereiro, para 5,4%, em maio de 2026,
atingindo o menor patamar desde outubro de 2024. servicos de Comunicacdo - (2,3%)

Servigos Residenciais - (4,7%)

Servigos Médicos - (7,1%)

Servigos de Educagdo - (6,8%)

Fonte: IBGE.

Os dados desagregados mostram que, nos dltimos doze  Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

meses, as principais contribui¢oes a inflacao de servicos
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vieram dos segmentos de servigos pessoais e recreacio (1,4 p.p.), de alimentacio fora do domicilio (1,1 p.p.),
de transportes (1,0 p.p.) e de educacao (1,0 p.p.), que, juntos, explicam cerca de 75% da variacao total deste
grupo (grifico 10). Destaca-se, em particular, a alta de 9,9% dos servigos de transportes, a maior entre todos os
segmentos, refletindo tanto o comportamento das passagens aéreas quanto o repasse da elevaciao dos combusti-
veis aos demais servigos de mobilidade. A expectativa para o ano corrente é que o espago para uma desaceleragao
adicional deste grupo seja limitado, tendo em vista que, diante de um mercado de trabalho ainda aquecido e da
manutencio da trajetdria de forte expansio da massa de rendimentos e do crédito, os efeitos sobre os custos de
mao de obra e a sustentagio da demanda das familias devem impedir um recuo mais ripido no ritmo de cresci-
mento dos pregos deste setor. Por conseguinte, a proje¢ao do Grupo de Conjuntura do Ipea para a inflagao dos
servigos livres totais, em 2026, passou de 5,5% para 5,8%.

4 Inflacao de pre¢os monitorados

Ao longo do dltimo trimestre, os precos administrados GRAFICO 11

exibiram forte aceleracio, com a taxa de inflacdo acu- IPCA: inflagdo de pregos monitorados — variacdo acumula-
da em doze meses

mulada em doze meses deste segmento avangando de
(Em %)

4,4%, em fevereiro, para 5,9%, em maio, tornando-se,

a0 lado dos alimentos, um dos principais vetores da  plano de sade
piora do quadro inflaciondrio corrente. A desagregacao

deste conjunto de bens e servicos mostra que a energia ~ Onibus urbano
elétrica registra a maior alta em doze meses (10,3%),
seguida pelos planos de saude (6,4%), pela gasolina
(5,4%) e pelo gis de botijao (5,2%) (grifico 11). O

choque dos combustiveis fica ainda mais evidente na

Medicamentos
Energia

comparaciao do acumulado no ano com igual periodo Gasolina
de 2025: enquanto a gasolina acelerou de 2,9% para
6,5%, o gés de botijao passou de uma alta de 1,4% para

4,1% (tabela 4).

Gas de botijdo

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

TABELA 4

IPCA: precos monitorados - variagao acumulada no ano

(Em %)
Y S Y VY S
Total 2,8 3,4 +0,5
Onibus urbano 6,3 6,8 +0,6
Gasolina 2,9 6,5 +3,6
Gas de botijao 1,4 4,1 +2,7
Medicamentos 3,6 3,0 -0,6
Plano de saude 2,9 2,5 -0,4
Energia 3,9 2,0 -1,8
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por certo, a eclosao da guerra entre Estados Unidos e Ira e o fechamento intermitente do Estreito de Ormuz
provocaram uma escalada do prego do petréleo no mercado internacional: o barril do tipo Brent, que estava em
torno de US$ 72 ao final de fevereiro, superou US$ 130 no inicio de abril, permanecendo préximo de US$ 100
até meados de maio. Como consequéncia, o diferencial entre os pregos internacionais e domésticos da gasolina
expandiu-se de forma expressiva, superando 60% ji em meados de marco e alcangando o pico de quase 90%
em meados de maio (gréfico 12). Diante desta defasagem, a Petrobras promoveu, no fim de maio, um reajuste
de 10% no preco da gasolina vendida as distribuidoras, que, somado ao recuo das cotagoes internacionais do
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petrdleo, ja de volta a niveis préximos de US$ 75 no
fim de junho, reduziu o diferencial para cerca de 40%
em meados de junho. Nota-se, portanto, que, embora
a pressdo por novos reajustes tenha diminuido na mar-
gem, a defasagem remanescente ainda ¢é relevante, e os
aumentos j4 realizados seguem impactando a inflagio
acumulada.

Dentro dessa perspectiva, mesmo considerando o ali-
vio recente nas cotagdes internacionais do petréleo, a
alta projetada pelo Grupo de Conjuntura do Ipea para
a inflagao dos pregos administrados em 2026 avangou
de 4,3% para 4,8%, com a contribuicio esperada deste
segmento para o IPCA do ano passando de 1,09 p.p.
para 1,23 p.p.

GRAFICO 12
Preco Gasolina Petrobras versus preco gasolinaInternacional

(Em R$)
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Fonte: Petrobras e Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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