CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 59— NOTA DE CONJUNTURA 31 —2 ° TRIMESTRE DE 2023

INFLACAO
Analise e projecoes de inflacao
Sumario

Os dados mais recentes mostram que a melhora na trajetéria dos principais indices
de pregos no pais vem surpreendendo favoravelmente, de modo que o processo de
desinflacio da economia brasileira se acentuou no ultimo trimestre. Com efeito,
apds iniciar o ano com uma alta acumulada em doze meses de 5,8%, a inflagao
medida pelo Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) intensificou sua tra-
jetéria de desaceleracao, de forma que, em maio de 2023, esta taxa jd era de 3,9%.
Em junho, a expectativa é de que esta taxa recue ainda mais, tendo em vista que os
dados do IPCA-15 mostram que a alta de 0,04% apontada neste més foi bem in-
ferior a observada neste mesmo periodo do ano anterior (0,69%). Adicionalmente,
nota-se que, embora parte desta desaceleragio ainda esteja ligada a forte queda dos
precos administrados, ocorrida entre julho e setembro do ano passado, o melhor
desempenho dos pregos livres, especialmente dos alimentos e dos bens industriais,
tem se constituido no principal foco de descompressao inflaciondria nos dltimos
meses.

No entanto, deve-se pontuar que, ao longo do segundo semestre de 2023, esta
curva de inflagio em doze meses apresentard uma reversao de trajetéria, tendo em
vista que as fortes deflacoes apresentadas no terceiro trimestre de 2022 nao ocorre-
rao no ano corrente. Entretanto, em que pese esta aceleragio esperada da inflagao,
a expectativa é de que ela ocorra de modo bem menos intenso que o projetado
anteriormente. Por certo, diante de um cendrio que conjuga um comportamen-
to mais favordvel das commodities e do cAmbio, e levando-se em conta a inflagio
mais amena jd observada nos ultimos meses, as previsoes de alta para o IPCA em
2023 foram revistas para baixo. De acordo com as novas projecoes do Grupo de
Conjuntura, a inflacio esperada para o ano, medida pelo IPCA, recuou de 5,6%,
em margo, para 5,1%, em junho, refletindo a alta um pouco mais moderada dos
precos administrados e uma desaceleragiao mais intensa dos pregos livres.

Para os pregos administrados, a inflagdo estimada para 2023 recuou de 8,2% para
7,9%, repercutindo a expectativa de reajustes menos acentuados para os com-
bustiveis e para a energia elétrica. Em relagdo aos pregos livres, observa-se que as
previsdes indicam um comportamento mais benevolente de todos os segmentos
que compdem este conjunto de bens e servicos. De fato, para os alimentos no
domicilio, além da alta de apenas 1,2%, acumulada nos primeiros cinco meses
do ano, a perspectiva de uma safra ainda maior de graos em 2023 aliada a baixa
probabilidade da ocorréncia de eventos climdticos deve proporcionar uma variagao
de pregos menos intensa, de forma que a inflagio esperada para este grupo caiu de
4,5% para 3,7%. No que diz respeito aos bens industriais, verifica-se que diante de
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uma demanda menos aquecida e de uma pressao menor sobre os custos de produgao, associados a queda das
commodities metélicas, & normalizagao das cadeias produtivas e a recente apreciagio cambial, a estimativa para
a alta deste segmento, em 2023, retroagiu de 3,0% para 2,4%. Por fim, a queda na projegao da inflacao dos
servicos livres de 6,0% para 5,6%, em 2023, ¢ resultante de uma trajetéria mais bem-comportada nos primei-
ros meses que a estimada anteriormente, especialmente em relagao aos segmentos ligados a transporte, além de
uma acomodagio da demanda ao longo do segundo semestre.

Em linha com o IPCA, a projecio do Grupo de Conjuntura para o INPC em 2023 também foi revista, recuan-
do de 5,5% para 4,9%. Neste caso, os modelos mostram que a inflagao projetada para os pregos administrados
e para os alimentos no domicilio deve ser menos intensa, passando de 8,0% e 4,4% para 7,6% e 3,5%, respec-
tivamente. De modo similar, as expectativas inflaciondrias para os bens industriais e os demais servicos livres
também apontam uma desaceleragao mais forte em 2023, tendo em vista que as taxas de varia¢io de 3,2% e
6,0%, projetadas anteriormente, retroagiram para 2,7% e 5,7%, nesta ordem.

Deve-se ressaltar, no entanto, que, embora com baixa probabilidade, nio estd descartado o surgimento de focos
de pressao inflaciondria, que podem atenuar esta desaceleracio mais intensa dos indices de precos em 2023.
Neste contexto, os riscos estio associados, sobretudo, a mudangas na trajetoria das commodities no mercado

internacional e a reversao no comportamento da taxa de cAmbio, além de uma pressio de demanda mais forte
no setor de servicos.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Apds encerrar o primeiro trimestre com alta acumulada em doze meses de 4,7%, a inflagao brasileira, medida
pelo IPCA, intensificou o seu ritmo de desaceleragio, de modo que, em maio, a taxa apurada de 3,9% foi a
mais baixa registrada desde outubro de 2020. Para junho, a expectativa é de que este movimento se acentue ain-
da mais, tendo em vista que a taxa mensal do IPCA deve apontar forte retragdo na comparagio com o mesmo
més do ano anterior, como j registrado pelo IPCA-15. De fato, em junho este indice reportou alta de apenas
0,04%, recuando fortemente em rela¢io ao observado neste mesmo periodo de 2022 (0,69%).

Embora grande parte deste recuo da inflagao em doze  GRAFICO 1
meses ainda esteja refletindo a forte deflagao dos pregos ~ IPCA: taxa de variagio acumulada em doze meses e metas
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Como destacado, a abertura da inflagio por segmentos
(gréfico 2) mostra que, apesar da mudanga de trajetéria,
os precos administrados ainda se constituem no maior
ponto de descompressao inflaciondria nos tltimos doze
meses, com deflacio de 0,9% até maio.

Em relagio aos alimentos no domicilio, nota-se que,
ap6s encerrar 2022 com uma inflagio acumulada de
13,2%, este grupo vem apresentando uma trajetéria
de forte desaceleracio, sobretudo no dltimo trimestre.
Em maio, no acumulado em doze meses, a inflagio dos
alimentos no domicilio j4 havia recuado para 4,7%, be-
neficiada pela expressiva queda dos precos domésticos
ao produtor. De acordo com o Indice de Pregos ao Pro-
dutor Amplo (IPA), nos dltimos doze meses, encerra-
dos em maio, os pregos agricolas registram deflagao de
12,3% (grafico 3), recuando significativamente quando

GRAFICO 2

IPCA: total e categorias (taxa de variacio acumulada em
doze meses)
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Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Alimentos — Servicos —Bens industriais

comparado ao apontado neste mesmo més de 2022 — alta de 12,2%.

No caso dos bens industriais, em que pese o arrefecimento da demanda, a queda da inflagio acumulada em
doze meses de 13,9% para 5,2%, entre maio de 2022 e maio de 2023, deve-se, em grande parte, & descompres-
sao dos custos de produgio. Por certo, além da normalizacio das cadeias produtivas de insumos deste segmento
— afetadas pela politica de covid zero do governo chinés —, a desaceleracio dos precos das commodities metd-
licas no mercado internacional, com queda de 19,2% em doze meses, juntamente com o recente movimento
de apreciagio cambial (grifico 4), ajudam a compor este quadro de desinflagio do setor de bens. No que diz
respeito aos servigos livres, verifica-se que, apesar de apontar um desempenho mais favordvel, a inflagao deste
segmento nao sé se constitui o principal fator de pressio sobre o IPCA nos tltimos doze meses, como também
ainda se mostra resiliente a queda, refletindo a manutengio da demanda e o aquecimento do mercado de tra-

balho.

GRAFICO 3

IPA: taxa de variacio acumulada em doze meses
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Fonte: Fundagao Getulio Vargas (FGV).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 4
Indice de commodities e taxa de cimbio
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Na mesma dire¢io reportada pelos indices de pregos, os
indicadores de difusao e de nucleo de inflagao reforcam
este cendrio de descompressao inflaciondria. No caso
do indice de difusao, observa-se que, na média maével
do ultimo trimestre, encerrado em maio, este indica-
dor alcan¢ou o menor patamar desde setembro de 2020
(gréfico 5). Em relagao aos nucleos, por sua vez, em-
bora os dados mostrem que, na média, essas métricas
ainda registram variagoes em doze meses (7,1%) acima
da meta de inflacio (3,25%), hd em curso uma clara
trajetdria de desaceleragdo (grafico 6).

A partir desse contexto de melhora dos indices corren-
tes, as perspectivas inflaciondrias para o ano vém sendo
revistas, sistematicamente, para baixo. Por certo, mes-
mo diante de um cendrio de pressao de precos admi-
nistrados, a expectativa ¢ de que esta deva ocorrer de
forma mais moderada. Adicionalmente, a estimativa
de uma trajetdria ainda mais benevolente dos pregos
livres ante ao projetado anteriormente vem possibili-
tando uma reducio das projegoes de inflagio em 2023.
Desta forma, a previsao do Grupo de Conjuntura da
Dimac/Ipea para o IPCA, em 2023, foi reduzida, recu-
ando de 5,6% para 5,1% (tabela 1). Além de uma alta
mais amena para os precos administrados, cuja taxa de
inflacio prevista passou de 8,2% para 7,9%, refletindo
uma melhora no comportamento dos combustiveis e
da energia, a queda na previsao de todos os segmentos
dos precos livres completa este quadro de maior alivio
inflaciondrio. No caso dos alimentos no domicilio, a
inflacdo esperada para o ano foi revista de 4,5% para
3,7%, assim como a dos bens industrias e a dos servi-
cos livres, que recuaram de 3,0% e 6,0% para 2,4% e
5,6%, respectivamente.

GRAFICO 5
Indicador de difusao do IPCA: mensal e média mével trimestral
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 6
IPCA: média de nicleos acumulada em doze meses e desvio
em relacio a meta
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Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 1

IPCA: projegao para 2023

(Em % e p.p.)

Alimentos no domicilio 16,0 4,5% 0,7 3,7% 0,6

Bens Livres - exceto alimentos 23,5 3,0% 0,7 2,4% 0,6

Servigos - totais 34,6 6,0% 2,1 5,6% 1,9
Servigos - exceto educagdo 29,7 5,6% 1,7 5,1% i3
Educagdo 5,0 8,5% 0,4 8,5% 0,4

Monitorados 25,9 8,2% 2,1 7,9% 2,0

IPCA 100,0 5,6% 5,1%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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De modo andlogo, a proje¢io do Grupo de Conjuntura para o INPC para 2023 também foi revista para baixo,
passando de 5,5% para 4,9%, repercutindo uma melhora na trajetéria de todos os componentes (tabela 2). No
caso dos alimentos no domicilio e dos bens industriais, a inflagao projetada passou de 4,4% e 3,2% para 3,5%
e 2,7%, nesta ordem. J4 as variagdes previstas para a alta dos pregos dos servigos livres e dos bens e servicos
administrados recuaram de 6,0% e 8,0% para 5,7% e 7,6%, respectivamente.

TABELA 2
INPC: projegao para 2023
(Em % e p.p.)
Alimentos no domicilio 19,5 4,4% 0,9 3,5% 0,7
Bens Livres - exceto alimentos 26,7 3,2% 0,9 2,7% 0,7
Servigos - totais 28,5 6,0% 1,7 5,7% 1,6
Servigos - exceto educagdo 25,0 5,6% 1,4 5,3% 1,3
Educagao 375] 8,3% 0,3 8,3% 0,3
Monitorados 25,3 8,0% 2,0 7,6% 1,9
INPC 100,0 5,5% 4,9%

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

Os dados mais recentes mostram que a trajetéria de desaceleracio dos precos dos alimentos se intensificou no
tltimo trimestre, de forma que, no acumulado em doze meses, a alta desse segmento recuou de 10,5% em fe-
vereiro para 4,7% em maio. A abertura deste grupo por segmentos revela que os maiores impactos, no periodo
citado, vieram dos reajustes do leite e derivados (12,6%), dos panificados (12,0%) e das frutas (17,5%), com
contribui¢io conjunta de 4,0 p.p. (gréfico 7). Em contrapartida, a queda nos precos das carnes (-5,3%), dos
dleos e gorduras (-17,9%) e dos tubérculos (-5,2%) foram os principais pontos de alivio sobre a inflagao dos
alimentos nos dltimos doze meses.

GRAFICO 7
Alimentos no domicilio: maiores contribui¢ées em 12 meses (jun/22-mai/2023)
(Em p.p.)
LEITES E DERIVADOS I 1 52
PANIFICADOS I, 127
FRUTAS I 118
BEBIDAS E INFUSOES I 0,59
CEREAIS, LEGUMINOSAS E OLEAGINOSAS I 19
FARINHAS, FECULAS E MASSAS I 0,3
ACUCARES E DERIVADOS T
AVES E OVOS I o5
SAL E CONDIMENTOS R
CARNES E PEIXES INDUSTRIALIZADOS M o07
ENLATADOS E CONSERVAS 0,07
PESCADOS Ho.02
HORTALICAS E VERDURAS lo,02
TUBERCULOS, RAIZES E LEGUMES -0,30
OLEOS E GORDURAS -0,61 I
CARNES -0,98 I
Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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No acumulado do ano, a inflagao dos alimentos no domicilio mostra um comportamento ainda mais favoravel,
dado que a alta acumulada de 1,2% se situa em patamar bem abaixo do observado no mesmo periodo de 2022
(9,5%). Nota-se, ainda, que este arrefecimento da inflagao dos alimentos em 2023 ocorre em praticamente
todos os segmentos que compdem este grupo de produtos (tabela 3).

TABELA 3
IPCA: alimentos no domicilio por segmentos
(Variagao acumulada no ano, em %)

Alimentagdo no domicilio 9,52 1,23

Cereais, leguminosas e oleaginosas 6,80 7,74

Farinhas, féculas e massas 11,48 3,34

Tubérculos, raizes e legumes 37,18 -7,17
Aclcares e derivados 6,26 3,59

Hortalicas e verduras 35,78 22,90
Frutas 8,27 2,55

Carnes 3,41 -3,88
Pescados 2,80 3,71

Carnes e peixes industrializados 2,85 0,68

Aves e ovos 2,46 -1,60
Leite e derivados 15,80 6,81

Panificados 11,37 3,40

Oleos e gorduras 17,32 -10,47
Bebidas e infusdes 8,24 2,73

Enlatados e conservas 7,80 2,70

Sal e condimentos 6,62 1,56

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para o restante do ano, a expectativa ¢ de que esta trajetdria de desaceleragao se acentue, uma vez que além das
previsdes de um aumento de 16,1% da safra brasileira, a tendéncia de manutengio dos pregos das commodi-
ties agricolas no mercado internacional e a melhora no comportamento do cAmbio devem garantir um alivio
maior nos préximos meses. Deste modo, e diante de um comportamento ainda mais favordvel que o projetado
anteriormente, nos primeiros meses do ano a projegao de inflagao dos alimentos no domicilio, em 2023, no
IPCA, feita pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, foi revista para baixo, recuando de 4,5% para 3,7%. No caso
do INPC, a variagao projetada também foi amenizada, passando de 4,4% para 3,5%.

3 Inflacao de bens e servicos

Assim como os alimentos no domicilio, a inflacao dos bens industriais também vem surpreendendo favoravel-
mente, registrando uma desaceleragao ainda mais forte que as projetadas no tltimo trimestre, repercutindo a
demanda mais moderada e a queda dos custos de produgao. Apés encerrar 2022 com uma alta de 9,5%, a in-
flacao deste segmento veio recuando de forma intensa, de modo que, no acumulado em doze meses, até maio, a
variagao registrada jd era de 5,2%. Nota-se, entretanto, que essa desaceleragao vem ocorrendo com intensidades
distintas entre os segmentos que compdem o grupo (gréfico 8).

Por certo, os dados mostram que grande parte do recuo da inflacio dos bens industriais ¢ explicada pelo
desempenho dos precos dos bens de consumo durdveis, cuja taxa de variagio em doze meses, até maio,
de 1,5%, decorre, sobretudo, da deflagiao de 4,7% dos aparelhos eletroeletrénicos. No caso dos bens de
consumo semidurdveis, nota-se que, embora ainda registrem uma taxa de inflagio em doze meses elevada
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(9,7%), o ritmo de crescimento destes pregos vem re-  GRAFICO 8
cuando com mais intensidade, repercutindo uma alta IPCA: bens de consumo — variagio acumulada em doze meses
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TABELA 4
IPCA: bens de consumo industriais por segmentos
(Variagao acumulada no ano, em %)

Bens de consumo durdveis 53 0,7
Mobilidrio 10,1 2,1
Eletroeletronicos 5,8 -1,4
Automoveis 5,6 2,2
Motocicleta 10,2 2,0

Bens de consumo semiduraveis 6,7 1,5
Utensilios e enfeites 29 0,7
Cama, mesa e banho 4,2 2,5
Vestuario 7,3 1,1

Bens de consumo ndo durdveis 8,4 1,9
Artigos de reparo na residéncia 4,3 1,1
Artigos de limpeza 7,6 2,6
Artigos de higiene 7,6 4,0

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No caso dos servigos livres, observa-se que mesmo diante de um movimento continuo de desaceleragdo, a
inflacio acumulada em doze meses deste grupo ainda apresenta certa resiliéncia, sinalizando que, ao contrdrio
do ocorrido com os bens industriais, o processo de desinflagao desse grupo deverd ser mais lento (gréfico 9).
No ano, a inflagao de servigos aponta alta de 2,7%, pressionada, em grande parte, pelos reajustes dos servicos
de educagao (7,1%) e comunica¢io (5,3%). Em contrapartida, a queda de 21,4% nos pregos das passagens
aéreas possibilitou uma deflagao de 3,0% dos pregos dos servigos de transporte (gréfico 10), contribuindo, por
conseguinte, para uma desaceleragao mais forte dos servigos totais.

Dentro deste contexto de melhora recente dos indices de inflagio e de expectativas mais bem-comportadas, as
previsdes do Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea para a inflagio dos bens livres e dos servigos, em 2023, no
IPCA, foram revistas para baixo. No caso dos bens industriais, a proje¢do recuou de 3,0% para 2,4%. Por sua
vez, em relagao aos servigos livres, a projecio de alta recuou de 6,0% para 5,6%. Para o INPC, as estimativas
seguiram na mesma dire¢do, de modo que a inflagao projetada para os bens livres passou de 3,2% para 2,7%,
enquanto a dos servicos totais recuou de 6,0% para 5,7%.
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GRAFICO 9 GRAFICO 10
IPCA: inflagao de servigos livres (variagio acumulada em IPCA: inflacao de servigos livres acumulada em 2023
doze meses) (jan./2023-maio/2023) — variagao e contribuigio
(Em %) (Em % e p.p.)
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Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Inflacao de pre¢o monitorados

Assim como o esperado, a inflagio dos precos admi-  GRAFICO 11
nistrados j4 mostra sinais claros de aceleragio (grifico ~ IPCA: inflacio de pregos monitorados - variagio
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refletindo as fortes quedas dos pregos dos combustiveis
(-26,5%) e da energia elétrica (-1,3%) ocorridas no pe-

9,

tanto, j4 sinalizam uma retomada da inflagio dos bens
e servicos administrados, cuja taxa de variagio em doze
meses deve acelerar ao longo do ano, a medida que as
deflacoes registradas no segundo semestre de 2022 ce-
dam lugar a variagoes mais altas em 2023. Adicional-
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da inflagao esperada para o ano. No entanto, diante da  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

expectativa de um desempenho melhor para os combustiveis e para a energia elétrica ante ao projetado no tri-
mestre anterior, as previsdes do Grupo de Conjuntura do Ipea para os pregos administrados foram revistas para
baixo. De acordo com os modelos utilizados, a projecio atual para a inflacio dos bens e servicos monitorados
para o ano corrente, no IPCA, é de 7,9%, ante a taxa estimada de 8,2%, em marco de 2023. Para o INPC, a
projecao recuou de 8,0% para 7,6%.




Carta de Conjuntura

| 59 | Nota 31 | 2° trimestre de 2023

ipea

Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac):

Claudio Roberto Amitrano (Diretor)

Mobnica Mora y Araujo (Coordenadora-Geral de Estudos e Politicas Macroecondmicas)

Corpo Editorial da Carta de Conjuntura:

Julia de Medeiros Braga (Editora)
Estévao Kopschitz Xavier Bastos

Francisco Eduardo de Luna e Almeida Santos

José Ronaldo de Castro Souza Junior
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
Pesquisadores Visitantes:

Ana Cecilia Kreter

Andreza Aparecida Palma
Antodnio Carlos Simées Florido
Cristiano da Costa Silva
Sidney Martins Caetano

Equipe de Assistentes:

Alexandre Magno de Almeida Ledo
Antonio Henrique Carlota de Carvalho
Caio Rodrigues Gomes Leite

Camilla Santos de Oliveira

Diego Ferreira

Izabel Nolau de Souza

Marcelo Lima de Moraes

Tarsylla da Silva de Godoy Oliveira
Design/Diagramagao:

Augusto Lopes dos Santos Borges
Leonardo Simao Lago Alvite

As opini6es emitidas nesta publicacio sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, nao exprimindo, necessariamente, o ponto
de vista do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ou do Ministério do Planejamento.

E permitida a reprodugio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Reprodugdes para fins comerciais sdo proibidas.




