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INFLACAO
Analise e projecoes de inflacao
Sumario

Os dados mais recentes mostram que nos ultimos meses o ambiente inflaciondrio
brasileiro se tornou menos favordvel, combinando aceleragao dos indices de pregos
e retomada das medidas de nicleo de inflagao. Além de um desempenho mais forte
da economia — e seus impactos sobre 0 aumento da massa salarial —, a desvaloriza-
¢o cambial de aproximadamente 7%, entre agosto e novembro, ¢ a forte alta dos
alimentos, sobretudo das proteinas animais, explicam boa parte desta alta de pregos.
Desta forma, a inflacio brasileira, medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), acumulou alta de 4,9% em doze meses, refletindo os reajustes de
8,4% dos alimentos no domicilio, 5,2% dos bens e servicos administrados e 4,7%
dos servicos livres.

No caso dos administrados, nota-se que, tendo em vista que parte da alta estd rela-
cionada aos efeitos da seca sobre o nivel dos reservatérios, os sinais de desaceleragao
deste conjunto de pregos, jé observados em novembro, devem se intensificar em
dezembro, com a adocio da bandeira verde. No entanto, diante da forte aceleragao
dos pregos agricolas no atacado, nao hd, no curto prazo, espago para um recuo mais
significativo da inflacio de alimentos, cuja alta deve continuar pressionando o IPCA
nos préximos meses. De modo similar, dadas as condi¢oes mais apertadas do merca-
do de trabalho, 0 aumento dos saldrios reais vem mantendo nio apenas a pressao so-
bre os custos de mao de obra, mas também a continuidade da expansio do consumo
das familias, impedindo, por conseguinte, uma desaceleracao da inflacao de servigos.

Dentro desse contexto, em que pese a estimativa de um desempenho menos robusto
do nivel de atividade para 2025, conjugada com a expectativa de uma melhora no
comportamento do cAmbio e com o aumento de aproximadamente 6,0% da safra
brasileira de graos, o atual cendrio de inflagdio mais adverso sinaliza que o processo
desinflaciondrio da economia brasileira serd mais lento que o projetado anterior-
mente. Por certo, embora as proje¢oes de inflagao feitas pelo Grupo de Conjuntura
do Ipea indiquem uma desaceleragio tanto do IPCA quanto do Indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC) em 2025 diante do estimado para 2024, estas altas
projetadas nio apenas se encontram acima das previstas no ultimo trimestre, mas
também indicam uma resiliéncia maior da inflagio brasileira.

No caso do IPCA, a alta estimada, para 2024, avangou de 4,4% para 4,8%, enquan-
to para o INPC a taxa passou de 4,2% para 4,7%. Em ambos os casos, o aumento
da projegao é decorrente de uma previsao maior para a inflacao de alimentos, cujas
taxas de 5,6% e 5,8%, previstas para o IPCA e o INPC, no trimestre anterior, foram
majoradas para 8,4% e 8,3%, respectivamente. Para 2025, as estimativas atuais do
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Ipea para o IPCA apontam uma alta de 4,4%, ante 3,9% estimada em setembro, refletindo uma inflagao de
5,6% para os alimentos no domicilio, 2,7% para os bens industriais, 5,1% para os servigos livres e 4,1% para
os precos administrados. J4 para o INPC, a varia¢io estimada é de 4,2%, impactada pelas altas de 5,4% dos
alimentos, 2,5% dos bens industriais, 4,9% dos servicos livres e 4,2% dos pregos administrados.

Deve-se pontuar, no entanto, que nao se descarta a ocorréncia de fatores que podem impactar positiva ou ne-
gativamente estas trajetdrias de inflagao estimadas. De um lado, a probabilidade de uma piora no cendrio infla-
ciondrio estd associada ndo apenas ao acirramento dos conflitos no Oriente Médio e a seus efeitos altistas sobre
as cotagdes do petréleo no mercado externo, mas também a novas desvalorizagoes cambiais originadas tanto da
piora do ambiente doméstico quanto da adogao de uma monetdria mais restritiva nos Estados Unidos. De outro
lado, um aumento ainda mais forte da producio de grios, associado a uma melhora no comportamento das
carnes, traria um alivio adicional a inflagao de alimentos. De modo similar, a melhora no nivel de confianca dos
agentes econdmicos na condugio das politicas monetdria e fiscal pode gerar efeitos positivos sobre o cAmbio,
impactando favoravelmente a inflagao corrente, assim como a ancoragem das expectativas inflaciondrias para os
proximos anos.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Ao longo do ultimo trimestre, o ambiente inflaciondrio voltou a se deteriorar, tendo em vista uma aceleragao
dos indices de precos, conjugada com uma elevagao das medidas de ndcleo. Em novembro, de acordo com o
IPCA, a inflagdo brasileira acumulou alta de 4,9% em doze meses, repercutindo os impactos da seca sobre o
nivel dos reservatdrios, da desvalorizagiao cambial e da forte alta dos alimentos, sobretudo das proteinas animais,
além dos efeitos do aquecimento do mercado de trabalho sobre a inflagio dos servigos livres. Por conseguinte,
a conjuntura atual revela que este processo de desinflagao tende a ser mais lento que o projetado anteriormen-
te, contribuindo, desta forma, para uma desancoragem maior das expectativas de inflagdo. Por certo, tanto as
expectativas de mercado — retratadas no relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB) — quanto o cendrio
base definido pelo Comité de Politica Monetdria (Copom), em dezembro, sinalizam que, embora em leve desa-
celeragao, a inflagio deve se manter em patamar pouco confortdvel, bem acima do centro da meta (gréfico 1).
Este cendrio inflaciondrio mais adverso ¢ corroborado pelas medidas de nicleo da inflagao, que mostraram nova
aceleracdo no ultimo trimestre, atingindo niveis acima dos desejdveis, tendo em vista o processo de desinflacao
desejdvel (grifico 2).

GRAFICO 1
IPCA: taxa de variag¢do acumulada em doze meses e metas GRAFICO 2
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A abertura do IPCA por categorias mostra a variagao de 4,9% acumulada em doze meses, com a alta de 5,2%
dos precos administrados, 8,4% dos alimentos, 4,7% dos servigos e 2,5% dos bens industriais (gréfico 3). No
caso dos pregos administrados, esta retomada nos ultimos meses, decorrente da implementa¢ao da bandeira
tarifdria vermelha nivel 1 e 2 em setembro e outubro, serd revertida em novembro e dezembro com a adogio
das bandeiras amarela e verde, respectivamente. Em relagao aos precos dos bens industriais e dos alimentos,
além da desvalorizacao cambial ocorrida, o efeito das secas, especialmente sobre os pastos, ¢ a manutengao de
uma demanda aquecida contribuiram para a aceleracio da inflagao destes segmentos no dltimo trimestre. Por
fim, deve-se registar que, embora aponte leve desaceleragio, esta recente melhora da inflagao dos servigos livres
reflete o recuo dos pregos das passagens aéreas, com comportamento altamente volatil nos tltimos meses. Para
os demais itens que compdem este grupo, o que se observa é uma inflagdo mais resiliente 4 queda, sustentada,
de um lado, por uma demanda aquecida e, de outro, pelo aumento dos custos relativos & mao de obra, ambos
provenientes de um mercado de trabalho mais dindmico.

Assim como esperado, a alta dos pregos no varejo reflete uma aceleragao dos pregos no atacado (grifico 4),
que, por sua vez, ¢ resultante do aumento dos custos de matérias-primas, refletindo a aceleragio das cotagoes
das commodities no mercado internacional, além da forte desvaloriza¢io cambial (grifico 5). No acumulado do
ano, as commodities metilicas registram alta de 17,5%, enquanto as agricolas apontam variac¢io de 10,1%. Jd a
desvalorizacio cambial observada entre janeiro e novembro é de aproximadamente 25%.

GRAFICO 3 GRAFICO 4
IPCA por categorias: taxa de variagdo acumulada em doze Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA): taxa de varia-
meses ¢ao acumulada em doze meses
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A partir desse contexto menos benigno, as perspectivas inflaciondrias para o ano foram revistas para cima, re-
fletindo, em grande parte, a piora no comportamento da inflacio de alimentos. A previsao do Grupo de Con-
juntura da Dimac/Ipea para o IPCA, em 2024, avancou de 4,4% para 4,8% (tabela 1). J4 para o INPC, a alta
projetada passou de 4,2% para 4,7% (tabela 2).

Dessa forma, diante das evidéncias de que o processo de desinflagao da economia brasileira serd mais longo que
o esperado, tendo em vista que parte das pressoes inflaciondrias nao se dissipard no curto prazo, as projecoes de
inflacio do Ipea para o IPCA e o INPC ainda apontam uma taxa acima da desejada vis-2-vis as metas estabe-
lecidas. No caso do IPCA, a previsao ¢ de alta de 4,4%, enquanto para o INPC a taxa esperada é de 4,2% em
2025 (tabela 3). Em linhas gerais, as previsoes apontam que a inflagio de alimentos e a dos pregos administrados
devem ceder ao longo do préximo ano, beneficiadas por uma melhora na taxa de cAmbio, além das estimativas
de aumento da safra brasileira e de queda nos precos internacionais do petrdleo. J4 para os bens industriais e os
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servicos livres, as projegdes indicam uma inflacio em
2025 muito similar a observada em 2024, refletindo,
em ambos os casos, 0 aumento nos custos de produgio,
aliado a um mercado de trabalho apertado e & manuten-
¢ao da demanda em patamar elevado.

Por fim, deve-se pontuar que hd um balango de riscos
que podem impactar positiva ou negativamente essas
trajetérias de inflagao estimadas. De um lado, a pro-
babilidade de uma piora no cendrio inflaciondrio estd
associada nio apenas ao acirramento dos conflitos no
Oriente Médio e a seus efeitos altistas sobre as cotacoes
do petrdleo no mercado externo, mas também a novas
desvalorizacoes cambiais originadas tanto da piora do
ambiente doméstico quanto da ado¢io de uma mone-
tdria mais restritiva nos Estados Unidos. De outro lado,

anos.

TABELA 1
IPCA: projegio para 2024
(Em % e p.p.)
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GRAFICO 5
Indice de commodities e taxa de cimbio
(Em US$)
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dez./2005=100 e taxa de cimbio R$/US$.

um aumento ainda mais forte da produgao de graos, associado a uma melhora no comportamento das carnes,
traria um alivio adicional 4 inflagao de alimentos. De modo similar, a melhora no nivel de confianca dos agentes
econdmicos na condugio das politicas monetdria e fiscal pode gerar efeitos positivos sobre o cAmbio, impactan-
do favoravelmente a inflagao corrente, assim como a ancoragem das expectativas inflaciondrias para os proximos

Projegdo anterior - Setembro/24 Projegdo atual - Dezembro/24
Previsdo da taxa de Contribuigcdo para o IPCA Previsdo da taxa de Contribui¢do para o IPCA
variagao 2024 variagao pLop 23

Alimentos no domicilio 16,0 5,6%
Bens industriais 23,5 2,4%
Servigos - totais 34,6 5,0%

Servigos - exceto educagdo 29,7 4,7%

Educagdo 5,0 6,9%
Administrados 25,9 4,7%
IPCA 100,0 4,4%

0,6
a7/
14
0,3
1,2

8,4%

2,5%
4,8%
4,5%
6,9%
4,7%
4,8%

0,6
a7/
13
0,3
1,2

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

TABELA 2
INPC: projegao para 2024
(Em % e p.p.)

Projegdo anterior - Setembro/24 Projegdo atual - Dezembro/24
Previsdo da taxa de Contribui¢do para o IPCA Previsdo da taxa de Contribuicdo para o IPCA
variagdo pLop2:3 variagdo 2024

Alimentos no domicilio 19,5 5,8%
Bens industriais 26,7 2,2%
Servigos - totais 28,5 4,7%

Servigos - exceto educagdo 25,0 4,4%

Educagdo 3,5 6,8%
Administrados 25,3 4,5%
IPCA 100,0 4,2%

0,6
i3
1,1
0,2
11

8,3%
2,3%
4,7%
4,4%
6,9%
4,5%
4,7%

0,6
i3
1,1
0,2
11

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 3
IPCA e INPC: projecao para 2025
(Em % e p.p.)

Projecdo INPC -2025

Projegdo IPCA -2025
Previsdo da taxa de Contribui¢do para o IPCA Previsdo da taxa de Contribui¢do para o INPC
variagdo 2025 variagdo 2025
0,9 1,1

Alimentos no domicilio 15,5 5,6% 19,5 5,4%

Bens Livres - exceto alimentos 23,1 2,7% 0,6 26,7 2,5% 0,7
Servigos - totais 35,4 5,1% 1,8 28,5 4,9% 1,4
Servigos - exceto educagdo 30,9 4,7% 1,5 25,0 4,5% 1,1
Educagdo 4,5 7,9% 0,4 3,5 7,6% 0,3
Administrados 26,0 4,1% 1,1 25,3 4,2% 1,1
indice cheio 100,0 4,4% 100,0 4,2%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes mostram que, apds as deflagdes observadas em julho e agosto, a inflagio dos alimentos
no domicilio acelerou fortemente nos dois tltimos meses, de modo que a inflagio acumulada no ano, até no-
vembro, registra taxa de 7,0%, mantendo-se bem acima do observado neste mesmo periodo do ano passado
(tabela 4). Os dados desagregados mostram que grande parte da alta registrada se deve ao aumento significativo
das proteinas animais e do café (grifico 6).

entro desse contexto, diante da piora no comportamento dos precos dos alimentos nos tltimos meses, as pro-
Dentro d texto, diante da p port to dos pregos dos aliment le p
jecoes para a inflacao deste grupo, feitas pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, em 2024, foram revistas para cima.
No caso do IPCA, a alta projetada para os alimentos no domicilio, em 2024, avancou de 5,6% para 8,4%, ao
passo que a estimada no INPC passou de 5,8% para 8,3%. Para 2025, estima-se uma melhora no desempenho
os alimentos, beneficiada por um cAmbio mais favordvel e por uma expansiao da safra, de forma que as taxas de
dos al tos, beneficiada p b f: lep p da safra, de f q t d

inflacio projetadas para o IPCA e o INPC sao de 5,6% e 5,4%, respectivamente.

TABELA 4
IPCA: alimentos no domicilio por segmentos
(Variacao acumulada no ano, em %)

Alimentagdo no domicilio -1,83 6,97

Cereais, leguminosas e oleaginosas 8,49 6,28

Farinhas, féculas e massas 0,27 -0,50
Tubérculos, raizes e legumes -11,24 -15,05
Acucares e derivados 6,69 4,67

Hortaligas e verduras 21,31 -1,68
Frutas 4,80 11,57
Carnes -9,87 14,80
Pescados 2,60 0,30

Carnes e peixes industrializados -2,48 0,81

Aves e ovos -7,58 4,19

Leite e derivados -2,26 11,09
Panificados 2,89 2,19

Oleos e gorduras -16,41 15,39
Bebidas e infusdes 2,20 12,48
Enlatados e conservas 3,28 1,75

Sal e condimentos 5,21 8,17

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 6
Alimentos no domicilio: contribuigées a inflacio acumulada no ano

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

3 Inflacao de bens e servicos

Apés registrar uma inflagio acumulada em doze meses  GRAFICO 7
de 1,1%, em agosto, os bens industriais iniciaram uma  IPCA: bens de consumo industriais — variagdo acumulada
trajetéria de aceleragio, de modo que, em novembro, —em doze meses
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meses avancou de 2,0%, em agosto, para 4,4% em no-
vembro (gréfico 7). Ainda que em menor intensidade,
a inflagio em doze meses dos bens de consumo durdveis
também registra alta, com taxas que saltaram de 0,3%
para 1,2%, no periodo considerado.

—Na&o Duraveis —Semi Duraveis Duraveis

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

Nota-se que grande parte da aceleracio dos precos dos bens de consumo durdveis deve-se 4 alta mais forte dos
pregos dos eletroeletronicos em 2024, tendo em vista que, embora no acumulado do ano este subgrupo ainda
registre queda de 0,8%, esta é bem inferior a deflagio de 3,9% registrada no mesmo periodo de 2023 (tabela 5).
No caso dos bens de consumo semidurdveis, os dados desagregados mostram que os principais itens que com-
poem este segmento apresentam taxas de inflagio em 2024 abaixo das registradas no ano anterior. J4 em relagao
aos pregos dos bens de consumo nao durdveis, nota-se que as altas mais acentuadas do etanol e do cigarro, em
2024, anularam o alivio inflaciondrio vindo da melhora no comportamento dos produtos de limpeza.
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TABELA 5
IPCA: bens de consumo industriais por segmentos
(Variagio acumulada no ano, em %)

_ jan.-Nov./zs Ja“~'N°V-/24

Bens de consumo duraveis -0,6 1,0
Mobilidrio 3,2 2,8
Eletroeletronicos -3,9 -0,8
Automoveis 2,6 2,8
Motocicleta 4,2 2,9

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

Bens de consumo ndo duraveis 2,8 4,4
Artigos de limpeza 1,3 -1,5
Artigos de higiene 3,1 3,9
Etanol -7,1 15,4
Cigarro 0,2 20,5

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No caso dos servigos livres, os dados mostram que a desaceleragio da inflagio deste segmento nos tltimos meses
deve-se, especialmente, a queda dos precos das passagens aéreas, aliviando o segmento de transportes (tabela 6).
Por certo, em consonincia com um crescimento da atividade econ6mica mais intenso e diante de um mercado
de trabalho mais dindmico, a andlise do comportamento da inflagao subjacente, que exclui do conjunto total de
servicos aqueles itens com maior volatilidade (passagem aérea, hotel, excursio, empregada doméstica, mio de
obra residencial, cursos, internet e TV a cabo), mostra uma alta mais acentuada dos servigos no periodo recente

(gréfico 8).

TABELA 6

IPCA: inflagao de servigos livres desagregada

(Em % e p.p.)

) S S
Servigos totais 5,6 4,1
Servigos de Alimentagdo 4,8 5,0
Servigos Residenciais 44 4,3
Servigos de Transportes 7,6 -2,9
Servigos Médicos 5,4 6,6
Servigos pessoais e de recreagdo 4,9 4,3
Servigcos de Educagdo 8,0 6,7
Servigos de Comunicagdo 5,4 4,2

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

De maneira geral, os dados mais recentes indicam que, a exce¢io do comportamento das tarifas aéreas, as traje-
térias projetadas para o ano, tanto para os bens industriais quanto para os servigos livres, encontram-se dentro
do esperado. Sendo assim, as projecdes de inflagio do Grupo de Conjuntura do Ipea para os bens industriais
mantiveram-se praticamente inalteradas em 2,5%, para o IPCA, e 2,3%, para o INPC. Em relagio aos servigos
livres, as previsoes recuaram levemente de 5,0% para 4,8%, no IPCA, e se mantiveram em 4,7%, no INPC. Para
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2025, a expectativa é que a inflagio dos bens indus- GRAFICO 8
triais e servicos livres apresente comportamento muito IPCA: inflagdo de servigos livres acumulada em doze meses
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mao de obra, limitando, por conseguinte, a desacelera-

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
¢ao dos servicos.

4 Inflacao de pre¢os monitorados

Em que pese a variagao mais forte dos precos da ener-  GRAFICO 9

gia, em setembro e outubro, em virtude da adogao das  IPCA: inflagao de pregos monitorados — variagio acumulada
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ante o registrado em 2023. Assim como ocorrido com I s I
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a energia, a expectativa de que grande parte dos itens J_—1
que compdem este grupo apresentaria uma trajetoria

inflaciondria mais benevolente em 2024 (gréfico 9) foi K
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ainda mais favordvel dos precos administrados, cujas
Fonte: IBGE.

taxas projetadas sao de 4,4%, no IPCA, e de 4,2%, no
INPC.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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