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Os dados mais recentes mostram que o processo de desinflagio da economia bra-
sileira segue em curso, beneficiado por um desempenho ainda mais favordvel dos
pregos dos bens livres e por uma alta menos intensa dos precos administrados. No
acumulado em doze meses, até novembro, a taxa de inflagao brasileira, medida pelo
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), é de 4,7%, situando-se 1,2 ponto
percentual (p.p.) abaixo da observada no mesmo periodo do ano anterior. No ano, a
variagdo de precos apontada pelo IPCA é de 4,0%.

Com efeito, embora o principal foco de pressao sobre a inflagao em 2023 tenha ori-
gem no comportamento dos precos administrados, com variagao, no ano, de 8,8%,
deve-se ressaltar que, na margem, esse grupo vem apresentando uma trajetdria mais
benevolente, repercutindo, sobretudo, a queda do prego da gasolina, nos tltimos
meses, proporcionada pelo recuo das cotagoes internacionais do petréleo, combi-
nado a recente apreciagio cambial. Adicionalmente, a melhora no desempenho dos
alimentos e dos bens industriais, especialmente dos bens de consumo durdveis, com
deflagdes acumuladas no ano de 1,8% e 0,54%, respectivamente, explica esse quadro
de maior alivio inflaciondrio em 2023. Deve-se registar, ainda, que, mesmo diante
de uma trajetéria de desaceleracao, a resiliéncia da inflagao dos servigos livres, com
alta de 5,6% no ano, vem impedindo um recuo ainda mais intenso dos indices de
precos correntes.

Nessa perspectiva, as projegoes para o IPCA e para o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), em 2023, foram revistas para baixo. No caso do IPCA, a alta
prevista no ano foi reduzida de 4,8% para 4,6%, refletindo uma deflagao mais in-
tensa dos alimentos — dado que a queda projetada para o ano passou de -0,7% para
-1,0% —, além do recuo das estimativas de inflagao dos bens industriais e dos precos
administrados, cujas taxas de variagao projetadas retroagiram de 2,2% e 10,0% para
1,3% e 9,2%, respectivamente. Em contrapartida, levando-se em consideracio o
fato de que a desaceleragao dos pregos dos servigos vem acontecendo em ritmo mais
moderado, a inflagao esperada para esse grupo avangou de 5,1% para 5,9%. De for-
ma semelhante, para o INPC, a taxa prevista para 2023 passou de 4,5% para 4,2%,
tendo em vista que as inflagdes projetadas para os alimentos no domicilio, os bens
industriais e os precos administrados recuaram de -0,8%, 2,6% ¢ 9,7% para -1,1%,
1,6% e 9,1%, respectivamente. Por outro lado, a taxa esperada para os servigos livres

saltou de 5,3% para 5,7%.

Em relagao a 2024, as projecoes do Grupo de Conjuntura indicam que esse processo
de descompressio inflaciondria deve se manter, pois as altas previstas tanto para o
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IPCA (4,0%) quanto para o INPC (3,8%) se encontram em patamares abaixo dos projetados para 2023. Segun-
do as nossas estimativas, o alivio inflaciondrio no préximo ano vird da desaceleragio dos precos administrados
e, em menor intensidade, da melhora do comportamento dos servicos livres. No caso dos precos administrados,
as taxas previstas de 4,4% no IPCA e de 4,2% no INPC estdo baseadas, em grande parte, em um desempenho
mais favordvel dos combustiveis. J4 para os servigos livres, as altas projetadas de 5,0% e 4,7%, no IPCA e no
INPC, repercutem um crescimento mais moderado da demanda, tendo em vista o arrefecimento da atividade
econdmica estimado para 2024.

Em contrapartida, os alimentos e os bens industriais devem apresentar taxas de inflacao mais altas no ano que
vem, mesmo diante de um cendrio de estabilidade de commodities e cAmbio. Em relagao aos alimentos no do-
micilio, além da projegao de uma safra 2,8% menor que a registrada em 2023, os efeitos climdticos causados
pelo El Nifio também devem prejudicar parte da produgao de frutas, verduras e legumes, sobretudo no primeiro
quadrimestre do ano. Dessa forma, as altas projetadas para os alimentos em 2024 sao de 3,9% no IPCA e de
4,1% no INPC. No que diz respeito aos bens industriais, as estimativas de uma inflacao maior para esse segmen-
to, com taxas previstas de 2,1% no IPCA e de 1,9% no INPC decorrem, em grande parte, de uma recuperagao
dos pregos dos bens de consumo durdveis, reverberando uma melhora nas condigoes de crédito e no nivel de
endividamento das familias.

Deve-se destacar, no entanto, que nao estdo descartados riscos inflaciondrios adicionais, que podem limitar
esse processo de desinflacio em 2024. Por certo, além da ocorréncia de efeitos climdticos ainda mais intensos,
reversoes nas trajetdrias das commodities — especialmente as energéticas — e do cAmbio podem resultar em taxas
de variagoes de precos mais elevadas.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Ao longo do dltimo trimestre, os dados mostram que o~ GRAFICO 1

processo de desinflacio da economia brasileira vem se in-  IPCA: taxa de variagio acumulada em doze meses e metas
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um cendrio marcado por uma dCSCOIan'CSSéO dos pregos Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); BCB.
. . . Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

dos servicos menos intensa. Segundo as expectativas de

mercado — retratadas no relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB) —, a inflagio medida pelo IPCA deve fi-

car em 4,5% em 2023, atingindo um patamar bem abaixo do observado em 2022 (5,7%). De modo semelhante, o

cendrio-base do Comité de Politica Monetdria (Copom), em dezembro, também projeta uma alta de pregos menos

intensa (4,6%) para o ano corrente, comparativamente a registrada no ano anterior (gréfico 1).




Carta de Conjuntura

| 61 | Nota 26 | 4° trimestre de 2023

ipea

Ao longo do ano, os dados desagregados mostram que,
a despeito de uma alta menos expressiva que a projetada

GRAFICO 2
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

deve-se registrar, ainda, que essa desaceleragao da inflagao em 2023, possibilitada, em grande parte, pela queda dos
precos dos alimentos, vem sendo ainda mais significativa nas classes de renda baixa, tendo em vista o peso desse
grupo de itens no or¢amento das familias de menor poder aquisitivo. No acumulado do ano, enquanto a inflagio

apurada no segmento de renda muito baixa é de 2,6%, a taxa registrada no estrato de renda alta é de 5,6%.

Assim como o esperado, a melhora no comportamento dos pregos dos alimentos e dos bens industriais ao con-
sumidor reflete uma trajetéria ainda mais benevolente dos pregos no atacado (gréfico 3). De acordo com o In-
dice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), em que pese alguma aceleragao, na margem, tanto os precos agricolas
quanto os industriais ainda registram deflacoes expressivas no acumulado em doze meses, com quedas de 14,7%
e 3,0%, respectivamente. Por certo, mesmo diante de um cendrio de acomodagio das cotacoes das commodities
agricolas e industriais, no mercado internacional, a desaceleragao das commodities energéticas e a apreciagao
cambial, nos tltimos meses, vém proporcionando uma descompressio nos custos de produgio (gréfico 4).

GRAFICO 3

GRAFICO 4
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Dez./2005=100 e taxa de cimbio R$/US$.
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Nio obstante essa melhora nos indices de precos, o  GRAFICO 5
processo de descompressao inflaciondria pelo qual a IPC‘;\’ média de niicleos acumulada em doze meses
economia brasileira vem passando ¢ ratificado pelo de- (Em %)
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Com base nesse cendrio de inflacio corrente ainda mais
benigno, as projecoes inflaciondrias feitas pelo Grupo
de Conjuntura da Dimac/Ipea para 2023 foram, nova-
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Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 1
IPCA: projegao para 2023
(Em % e p.p.)
Peso Previsdo da taxa de Contribuigdo para o IPCA Previsdo da taxa de Contribui¢do para o IPCA
variagdo 2023 variagdo 2023
Alimentos no domicilio 16,0 -0,7 -0,1 -1,0 -0,2
Bens Livres - exceto alimentos 2375 27 0,5 i3 0,3
Servigos - totais 34,6 51 1,8 5,9 2,0
Servigos - exceto educagdo 29,7 4,6 1,4 5,5 1,6
Educagdo 5,0 8,3 0,4 8,3 0,4
Administrados 25,9 10,0 2,6 9,2 2,4
IPCA 100,0 4,8 4,6

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Do mesmo modo, a previsao de alta para o INPC em 2023 também foi revista para baixo, passando de 4,5%
para 4,2% (tabela 2). Neste caso, enquanto as inflagdes projetadas para os alimentos no domicilio, bens indus-
triais e os precos administrados recuaram de -0,8%, 2,6% e 9,7% para -1,1%, 1,6% e 9,1%, respectivamente,

a taxa esperada para os servigos livres saltou de 5,3% para 5,7%.

TABELA 2

INPC: projecao para 2023

(Em % e p.p.)

Projecdo anterior - Setembro/23 Projecdo atual -Dezembro/23
Prewsvaacl)'i(:zétsxa i Contribuigdo para o INPC 2023 | Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o INPC 2023

Alimentos no domicilio 19,5 -0,8 -0,2 -1,1 -0,2
Bens Livres - exceto alimentos 26,7 2,6 0,7 1,6 0,4
Servigos - totais 28,5 53 1.5 5,7 1,6
Servigos - exceto educagdo 25,0 49 1,2 5,4 1,4
Educagdo 3,5 8,2 0,3 8,2 0,3
Administrados 25,3 9,7 2,5 9,1 2,3
INPC 100,0 4,5 4,2

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

J& para 2024, as proje¢oes do Grupo de Conjuntura indicam que esse processo de descompressao inflaciondria
deve se manter em curso, tendo em vista que a estimativa de alta tanto para o IPCA (4,0%) quanto para o INPC
(3,8%) se encontra em patamares abaixo dos projetados para este ano (tabela 3). De acordo com os modelos
adotados, este alivio inflaciondrio, no préximo ano, vird da desaceleracio dos precos administrados e, em menor
escala, dos servigos livres. No caso dos preos administrados, as taxas previstas de 4,4% no IPCA e de 4,2% no
INPC refletem, sobretudo, a melhora esperada no comportamento dos combustiveis. Para os servigos livres, as
altas projetadas de 5,0% e 4,7%, no IPCA e no INPC, repercutem um crescimento mais moderado da deman-
da, tendo em vista o arrefecimento da atividade econdmica estimado para 2024.

Em contrapartida, diante de um desempenho menos favoravel dos pregos no atacado, os alimentos no domicilio
e os bens industriais devem apresentar taxas de inflagao mais altas no ano que vem. Em relagao aos alimentos no
domicilio, além da projecio de uma safra 2,8% menor que a registrada em 2023, impactada pelos efeitos do El
Nino sobre a produgio de soja e milho, as ondas de calor previstas no primeiro quadrimestre de 2024 também
podem prejudicar as plantacoes de tubérculos, verduras, legumes e frutas. Por conseguinte, as altas projetadas
para os alimentos, no préximo ano, sao de 3,9% no IPCA e de 4,1% no INPC. Finalmente, a estimativa de uma
inflacio maior para os bens industriais, cujas taxas previstas sao de 2,1% no IPCA e de 1,9% no INPC, decorre,
em grande parte, de uma recuperagio dos precos dos bens de consumo duréveis, reverberando uma melhora nas
condicoes de crédito e no nivel de endividamento das familias.

TABELA 3
IPCA e INPC: projecao para 2024
(Em % e p.p.)

Projecao IPCA -2024 Projegao INPC -2024

Peso Previsdo da taxa de Contribuigdo para o IPCA Peso Previsdo da taxa de Contribuigdo para o INPC
variagao 2024 variagao 2024

Alimentos no domicilio 16,0 3,9 0,6 19,5 4,1 0,8
Bens Livres - exceto alimentos 23,5 2,1 0,5 26,7 1,9 0,5
Servicos - totais 34,6 5,0 1,7 28,5 4,7 1,3
Servigos - exceto educagdo 29,7 4,6 1,4 25,0 43 1,1
Educagdo 5,0 7,5 0,4 3,5 7,0 0,2
Administrados 25,9 4.4 1,1 25,3 4,2 1,1
indice cheio 100,0 4,0 100,0 3,8

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

Os dados mais recentes mostram que a trajetéria de inflagao dos alimentos no domicilio segue respondendo
de modo favordvel, o que vem contribuindo significativamente para o processo de descompressao inflaciondria
em 2023. Por certo, mesmo diante de uma aceleragao na margem, no acumulado do ano, a queda dos pregos
dos alimentos chega a 1,8%, contrastando fortemente com o observado no mesmo periodo de 2022 (12,4%).
Observa-se que na comparagio com o ano anterior (tabela 4), dos 16 subgrupos que compdem o segmento
dos alimentos no domicilio, apenas o conjunto dos cerais apontou, em 2023, um comportamento pior que o
registrado no ano anterior.

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

_ Jan.-NOV./ZZ Ja”-'NOV-/23

Alimentagdo no domicilio 12,42 -1,83

Cereais, leguminosas e oleaginosas 4,03 8,49

Farinhas, féculas e massas 21,07 0,27

Tubérculos, raizes e legumes 32,57 -11,24
Acucares e derivados 9,44 6,69

Hortaligas e verduras 13,73 21,31
Frutas 26,00 4,80

Carnes 1,20 -9,87
Pescados 2,81 2,60

Carnes e peixes industrializados 3,80 -2,48

Aves e ovos 7,68 -7,58

Leite e derivados 24,19 -2,26

Panificados 19,71 2,89

Oleos e gorduras 6,33 -16,41
Bebidas e infusdes 10,65 2,20

Enlatados e conservas 13,35 3,28

Sal e condimentos 13,47 5,21

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Com efeito, a abertura desse grupo por segmentos (grifico 7) revela que as maiores pressoes, em 2023, vieram
dos reajustes dos cereais (0,46 p.p.), das frutas (0,33 p.p), das hortalicas (0,31 p.p.) e dos panificados (0,31 p.p.).
Em contrapartida, o impacto vindo das quedas nos pregos das carnes (-1,7 p.p.), das aves e ovos (-0,67 p.p) e
dos tubérculos (-0,62 p.p.) foram os principais pontos de alivio sobre a inflacio dos alimentos nos ultimos onze
meses.

Dessa forma, tendo em vista que o comportamento dos precos dos alimentos registrado no tltimo trimestre veio
melhor que o esperado anteriormente, e levando-se em consideragio que os pregos agricolas no atacado ainda
apontam forte deflagao (-14,7%), a projecio de inflacdo dos alimentos no domicilio, em 2023, no IPCA, feita
pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, foi novamente revista para baixo, recuando de -0,7% para -1,0%. No caso
do INPC, a variagio projetada também foi amenizada, passando de -0,8% para -1,1%.

Para 2024, mesmo diante uma trajetéria que combina estabilidade de commodities agricolas e da taxa de cAmbio,
espera-se uma aceleragio dos pregos dos alimentos tanto no atacado quanto no varejo. Por certo, além de uma
projecao de safra 2,8% menor que a observada em 2023, os impactos do El Nifio também podem prejudicar
a producao de frutas, verduras e legumes, gerando uma pressao adicional sobre os precos dos alimentos. Desse
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modo, as altas projetadas para a inflagao desse grupo, em 2024, medida pelo IPCA, ¢ de 3,9%, enquanto para
o INPC, a taxa estimada ¢ de 4,1%.

GRAFICO 7
Alimentos no domicilio: maiores contribui¢des no ano (jan./nov. 2023)

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

3 Inflacao de bens e servicos

Ao longo de 2023, os bens industriais registram uma  GRAFICO 8

trajetéria de desaceleragio continua, de tal forma que, IPCA: taxa de variagio acumulada em doze meses — bens
de consumo

(Em %)
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no acumulado em doze meses, até novembro, a inflacio
desse segmento ¢é de apenas 2,0%, repercutindo, sobretu-
do, a deflacdo de -0,2% dos bens durdveis, além de uma
melhora no comportamento dos bens semidurdveis e nao
duréveis (grafico 8). J4 no acumulado do ano, a alta de
apenas 0,8% dos bens industriais ficou bem abaixo da
registrada no mesmo periodo de 2022 (8,3%).

Os dados desagregados revelam que, no acumulado do
ano, os bens durdveis registram queda de 0,54%, refle-
tindo, especialmente, o recuo de 3,9% dos precos dos
eletroeletronicos (tabela 5). De fato, além da melhora no
comportamento dos pregos das matérias primas, o ainda
elevado patamar da taxa de juros e o alto nivel de en- F—=

dividamento das familias vem inibindo uma retomada  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

—N&o Duraveis —Semi Duraveis Duréveis

mais acentuada da demanda nesse setor, impedindo, por conseguinte, reajustes de pregos mais fortes. De forma
andloga, no ano, as altas observadas dos bens de consumo semidurdveis (2,0%) e dos bens nao duréveis (1,6%)
também mostram forte recuo quando comparadas com as taxas obtidas no mesmo periodo de 2022 — 13,9% e
7,1%, respectivamente.
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TABELA 5
IPCA: bens de consumo industriais por segmentos
(Variagio acumulada no ano, em %)

_ Jan--NOV-/ZZ Jan~'N°V~/23

Bens de consumo duraveis 5,8 -0,5
Mobilidrio 16,5 3,2
Eletroeletronicos 2,2 -3,9
Automoveis 7,9 2,6
Motocicleta 13,3 4,2

Bens de consumo semiduraveis 13,9 2,0
Utensilios e enfeites 4,0 -1,5
Cama, mesa e banho 6,0 -0,7
Vestuario 16,2 2,2

Bens de consumo ndo duraveis 7,1 1,6
Artigos de reparo na residéncia 7,7 2,3
Artigos de limpeza 18,0 1,3
Artigos de higiene 12,6 3,1

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No caso dos servigos livres, observa-se que mesmo diante de um recuo gradativo, a inflagao desse grupo ainda
mostra certa resiliéncia. Por certo, embora, no acumulado do ano, a inflagao de servigos aponte alta de 5,6%,
situando-se 1,5 p.p. abaixo da observada no mesmo periodo de 2022 (tabela 6), essa desaceleragio vem ocorren-
do de modo mais ameno que o esperado. A abertura por segmentos (gréfico 9) mostra que os principais pontos
de pressao inflaciondria sobre os servigos, em 2023, vieram dos reajustes dos servigos de educacio (8,0%) e dos
servigos pessoais e de recreagao (4,9%).

TABELA 6
IPCA: servigos livres por segmentos
(Variacao acumulada no ano, em %)

Servigos totais 7,1 5,6
Servigos de Alimentagdo 6,9 4,8
Servigos Residenciais 7,6 4,4
Servigos de Transportes 15,4 7,6
Servigos Médicos 7,2 5,4
Servigos pessoais e de recreagdo 7,4 4,9
Servigos de Educagdo 7,4 8,0
Servigos de Comunicagdo -1,6 5,4
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A partir desse cendrio que conjuga um comportamento recente ainda melhor para os pregos dos bens industriais,
as previsdes do Grupo de Conjuntura da Dimac do Ipea para a inflagio desse segmento, em 2023, tanto no
[PCA quanto no INPC, foram revistas para baixo. No caso do IPCA, a alta projetada foi reduzida de 2,2% para
1,3%. Ja para o INPC a taxa estimada recuou de 2,6% para 1,6%. Para 2024, entretanto, espera-se uma leve
aceleragao desse grupo de bens, tendo em vista que o processo de alivio monetdrio em curso, aliado & melhora
no nivel de endividamento das familias, decorrentes do programa Desenrola, deve proporcionar uma retomada
mais acentuada da demanda desse segmento. Por conseguinte, as projegoes para os bens industriais sao de 2,1%,

no IPCA, e de 1,9%, no INPC.
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Em contrapartida, a queda menos intensa que a esperada
para os servigos livres, exceto educa¢io, no ultimo tri-
mestre, encerrado em novembro, explicada, em grande
parte, pela alta de 67,2% das passagens aéreas no peri-
odo, fez com que as projecoes de inflagao desse grupo,
para 2023, fossem revistas para cima. Enquanto a taxa
prevista no IPCA avancou de 4,6% para 5,5%, a taxa no
INPC passou de 4,9% para 5,4%. Ja para 2024, os mo-
delos de previsio da Dimac indicam uma desaceleragao
da inflacio dos servicos livres, refletindo a melhora no
comportamento tanto dos servigos educacionais quanto
dos demais segmentos. No IPCA, a alta estimada para
os servicos totais ¢ de 5,0%, repercutindo a alta 7,5%
dos servicos de educacio e de 4,6% dos demais servicos
livres. No INPC, a taxa de inflagao projetada é de 4,6%,
contemplando uma alta de 7,0% dos servigos educacio-
nais e de 4,3% dos demais servicos.

4 Inflacao de pre¢os monitorados

Em que pese uma melhora nos dltimos dois meses, a
alta dos precos dos bens e servicos administrados se
constituiu no principal foco inflaciondrio da economia
brasileira em 2023. No acumulado do ano, esse grupo
registra alta de 8,8%, atingindo patamar bem acima
do observado no mesmo periodo de 2022 (-4,1%). Se
por um lado, grande parte dessa aceleragao, ao longo do
ano, ji estava contratada por conta da reoneragao dos
combustiveis, por outro, os fortes reajustes das tarifas
de energia elétrica e dos planos de satide pressionaram
ainda mais esse segmento (grafico 10).

Deve-se registrar, no entanto, que com a melhora no
comportamento dos pregos internacionais do petréleo,
aliada a recente apreciacio cambial, possibilitou uma
queda nos pregos da gasolina, em outubro e novembro,
gerando um alivio inflaciondrio nesse conjunto de bens
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GRAFICO 9

IPCA: inflagio acumulada de servigos livres — variacgao e
contribui¢ao (jan./nov. 2023)

(Em % e p.p.)

Servigos de Alimentagao

Servigos Residenciais

Servigos de Transportes

Servigos Médicos

Servigos pessoais e de recreagao

Servigos de Educagdo

Servigos de Comunicagdo

H% Hp.p.

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

GRAFICO 10

IPCA: inflagio de pregos monitorados — variagio
acumulada no ano

(Em %)

-25,

°

Total

Gas de botijao
Energia
Onibus urbano
Gasolina
Medicamentos
Plano de saude

W Jan-Nov/22 ™ Jan-Nov/23

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

e servigos. Por conseguinte, as proje¢oes de inflacao para os pregos administrados em 2023 foram revisadas para
baixo, de modo que a altas projetadas no IPCA e no INPC recuaram de 10,0% e 9,7% para 9,2% ¢ 9,1%,
respectivamente. Para 2024, as estimativas de inflagio para esse segmento sao de 4,0%, no IPCA, e de 3,7%,

no INPC.
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