CARTA DE
CONJUNTURA

NUMERO 62 — NOTA DE CONJUNTURA 25 — 1 °TRIMESTRE DE 2024

]
I e a Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada

INFLACAO
Analise e projecoes de inflacao
Sumario

Ao longo dos ultimos meses, a desaceleragio dos principais indices de pregos ao
consumidor revela que o processo de desinflagio da economia brasileira vem se
consolidando, mesmo diante de uma alta mais acentuada da inflagao de alimentos.
Em fevereiro, a inflagio acumulada em doze meses, medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), recuou pelo quinto més consecutivo, de modo
que a taxa apurada de 4,5% nao s6 se situa 1,1 ponto percentual (p.p.) abaixo da
registrada nesse mesmo periodo de 2023, como também jd se encontra dentro do
intervalo de tolerncia da meta de 3,0% estipulada para 2024.

Os dados desagregados mostram que, embora os precos administrados se consti-
tuam no principal foco de inflacao corrente, este grupo jd mostra sinais de arrefe-
cimento, uma vez que, no acumulado em doze meses, a taxa de variagio dos pre-
cos deste segmento recuou de 10,2%, em setembro, para 8,6%, em fevereiro. De
forma semelhante, as curvas de inflagio dos bens industriais e dos servicos livres
também apresentam um movimento de clara desaceleragao, ainda que com inten-
sidades diferentes. No caso dos bens industriais, observa-se que, no acumulado em
doze meses, até fevereiro, a inflagao deste grupo aponta alta de apenas 0,9%, com
destaque para a deflacio de 0,7% dos bens de consumo durdveis. Por certo, além
do bom comportamento dos pregos das matérias-primas, o ainda elevado patamar
da taxa de juros e, embora em queda nos tltimos meses, o alto nivel de endivida-
mento das familias vem inibindo uma retomada mais acentuada da demanda neste
setor, impedindo, por conseguinte, reajustes de pregos mais fortes. J4 em relagao
aos servicos livres, nota-se que, embora em ritmo reduzido, este segmento tam-
bém vem contribuindo para o processo de desinflagao, tendo em vista que a alta
de 5,3%, nos tltimos doze meses, encerrados em fevereiro, ¢ a menor jd registrada
nos ultimos dois anos. Em contrapartida, a mudanca de trajetéria dos pregos dos
alimentos vem impedindo um recuo ainda mais forte da inflagao brasileira. De
fato, apds apresentar sucessivas deflagoes ao longo do segundo semestre de 2023,
este conjunto de pregos iniciou um processo de recuperagao a partir de outubro
passado, que acabou se intensificando no primeiro bimestre do ano, considerando
a ocorréncia de efeitos climdticos mais adversos. Deste modo, a inflacio em doze
meses dos alimentos no domicilio avangou de -0,5% em dezembro para 1,8% em
fevereiro.
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Diante deste cendrio favordvel, que pouco se alterou no dltimo trimestre, as proje¢oes inflaciondrias para
2024, feitas pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, para o IPCA e para o [ndice Nacional de Precos ao Con-
sumidor (INPC) foram mantidas em 4,0% e 3,8%, respectivamente, ainda que com algumas mudancas
de composigao. Por certo, mesmo diante de uma piora nas estimativas da inflacao de alimentos, este incre-
mento inflaciondrio foi anulado pela alta menos intensa observada nos servigos de educagio, ocorrida em
fevereiro, que gerou um recuo das previsoes para o total dos servigos livres, em 2024. Deste modo, no caso
do IPCA, enquanto a proje¢do para a inflaco de alimentos avangou de 3,9% para 4,1%, impactada pelos
aumentos acima dos previstos no primeiro bimestre do ano, a estimativa para os servigos livres recuou de
5,0% para 4,8%, refletindo um reajuste mais ameno dos servicos de educacio (6,3%) ante o projetado
anteriormente (7,5%). Para os demais segmentos, as expectativas de inflagio foram mantidas em 4,4%,
para os precos administrados, e em 2,1%, para os bens industriais. Jd em relagiao ao INPC, a previsio da
inflacao de alimentos em 2024 saltou de 4,1% para 4,4%, enquanto a alta projetada para os servicos li-
vres recuou de 4,7% para 4,6%, dado a melhora no desempenho dos servigos de educagio, cuja variagao
estimada passou de 7,0% para 6,1%. Por fim, as projegoes para os administrados e os bens industriais se
mantiveram em 4,2% e 1,9%, respectivamente.Deve-se registrar, no entanto, que o balanco de riscos para
a inflagao brasileira em 2024 leva em consideragao a ocorréncia de fatores que podem intensificar ou ate-
nuar este processo de descompressio dos indices de precos. Entre os fatores que podem auxiliar o processo
de desinflagao brasileiro, destaca-se a hipdtese de uma desaceleragao global mais intensa, que traria nao sé
um alivio adicional sobre as cotagoes das commodities no mercado internacional, mas também permitiria a
adogao de uma politica monetdria externa menos restritiva, reduzindo o nosso diferencial de juros e possi-
bilitando uma aprecia¢io cambial.

Deve-se registrar, no entanto, que o balango de riscos para a inflacao brasileira em 2024 leva em considera-
¢40 a ocorréncia de fatores que podem intensificar ou atenuar este processo de descompressio dos indices
de precos. Entre os fatores que podem auxiliar o processo de desinflagdo brasileiro, destaca-se a hipdtese
de uma desaceleragao global mais intensa, que traria nao s6 um alivio adicional sobre as cotagdes das com-
modities no mercado internacional, mas também permitiria a ado¢io de uma politica monetdria externa
menos restritiva, reduzindo o nosso diferencial de juros e possibilitando uma apreciagao cambial.

Em sentido contrdrio, uma expansio mais forte da demanda internacional, assim como o acirramento dos
conflitos internacionais, pode gerar efeitos altistas sobre as commodities, impactando os custos de produgio
e, por conseguinte, o nivel de precos. Ainda no conjunto de fatores que podem limitar a velocidade do
processo de desinflagdo, ressalta-se que o crescimento mais robusto da atividade econ6émica brasileira, em
2024, também pode gerar pressoes inflaciondrias adicionais, sobretudo no setor de servigos. De fato, diante
das condi¢des mais apertadas do mercado de trabalho, o efeito do aumento do nivel de atividade sobre os
saldrios impactaria negativamente os custos de producio do setor de servigos, em especial os relacionados
aos segmentos de menor produtividade e altamente intensivos em mao de obra, como os servigos pessoais.
Adicionalmente, a expansao da massa salarial permitiria um crescimento mais intenso da demanda interna,
pressionando também os pregos dos bens de consumo. Por fim, efeitos mais fortes do El Nino sobre diver-
sos cultivos podem ocasionar reajustes mais fortes dos alimentos ao longo do ano, contribuindo para uma
desaceleracao menos intensa da inflagio em 2024.
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1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Os dados mais recentes mostram que, a despeito da re-  GRAFICO 1
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tamar abaixo do observado em 2023 (4,6%). J4 o cend-  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

rio-base do Comité de Politica Monetdria (Copom), em margo, projeta uma alta de pregos ainda menos intensa
(3,5%) para o ano corrente, comparativamente a registrada no ano anterior (grafico 1).

Ao longo dos tltimos meses, os dados desagregados mos-  GRAFICO 2
tram que, embora a maior pressao sobre a inflagio bra-  IPCA: taxa de variagio acumulada em doze meses — total e

sileira ainda resida no comportamento dos pregos admi- ~ categorias
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nistrados, este grupo de bens e servigos jd apresenta sinais
de desaceleragao (gréifico 2). Por certo, apés registrar alta
de 10,2% no acumulado em doze meses, em setembro, .
a variagao observada, em fevereiro, jd havia recuado para

8,6%. Assim como os administrados, a inflacio dos bens 10
industriais também apresenta uma trajetéria de queda,
tendo em vista que, nos dltimos doze meses, encerrados
em fevereiro, a alta de precos apurada neste segmento é o
de apenas 0,9%. Jd em relagao aos servigos livres, nota-se
que, embora em ritmo reduzido, este grupo também vem

contribuindo para este processo de desinflagao, dado que
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trada nos dltimos dois anos. Em contrapartida, a mu-  Fonte: IBGE.
danca no comportamento dos precos dos alimentos vem ~ Flaborasio: Grupo de Conjuncura da Dimac/Ipea.

impedindo um recuo ainda mais forte da inflagao brasileira. De fato, apds registrar sucessivas deflagdes ao longo
do segundo semestre de 2023, este conjunto de pregos iniciou um processo de retomada a partir de outubro

passado, de modo que em fevereiro a alta acumulada em doze meses ji era de 1,8%.

Deve-se pontuar, entretanto, que, diferentemente do ocorrido no varejo, a deflagio dos pregos agricolas no
atacado voltou a se intensificar no Gltimo trimestre. Segundo o Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), os
pregos agricolas registram queda de 13,3% no acumulado em doze meses, até fevereiro (grafico 3). Ainda que
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em menor intensidade, a deflagao dos precos industriais no atacado também voltou a se acentuar nos meses mais
recentes, chegando a 4,5%, em fevereiro. Por fim, nota-se que este quadro de pregos ao produtor em desacelera-
¢a0 ocorre mesmo diante de uma estabilidade das cotacoes das commodities agricolas e industriais, no mercado
internacional, e de uma leve depreciagio cambial nos tltimos meses (grifico 4).

GRAFICO 3

IPA: taxa de variagio acumulada em doze meses
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Fonte: Fundacio Getulio Vargas (FGV).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Aliado a esta melhora nos indices de pregos, o pro-
cesso de descompressao inflaciondria pelo qual a eco-
nomia brasileira vem passando ¢ ratificado pelo de-
sempenho mais favordvel dos indicadores de nucleo
da inflacio (grafico 5). Com efeito, observa-se que, na
média, essas métricas ji registram variagoes em doze
meses (4,1%), correndo abaixo das apontadas pelo in-
dice cheio.

Diante deste cendrio favordvel, que pouco se alterou
no ultimo trimestre, as proje¢des inflaciondrias feitas
pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, para 2024, foram
mantidas em 4,0%, para o IPCA, e em 3,8%, para o
INPC, ainda que com algumas mudancas de compo-
sicdo. Por certo, apesar da piora nas estimativas para
a inflagao de alimentos, este incremento inflaciond-
rio foi anulado pela alta menos intensa observada nos
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Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dez./2005=100 e taxa de cAmbio R$/USS$.

GRAFICO 5

IPCA: média de niicleos acumulada em doze meses

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

servicos de educagdo, ocorrida em fevereiro, gerando um recuo das previsdes para os servigos livres. No
caso do IPCA (tabela 1), enquanto a proje¢ao para a inflagao de alimentos avangou de 3,9% para 4,1%,
impactada pelos aumentos acima dos previstos no primeiro bimestre do ano, a estimativa para os servigos
livres recuou de 5,0% para 4,8%, refletindo um reajuste mais ameno dos servigos de educacao (6,3%) ante

o projetado anteriormente (7,5%). Para os precos administrados e para os bens industriais, as expectativas
de inflagdo foram mantidas em 4,4% e 2,1%, respectivamente.
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TABELA 1
IPCA: projegio para 2024
(Em % e p.p.)
variagdo 2023 variagao 2023
Alimentos no domicilio 16,0 3,9% 0,6 4,1% 0,7
Bens industriais 23,5 2,1% 0,5 2,1% 0,5
Servigos - totais 34,6 5,0% 1,7 4,8% 1,7
Servigos - exceto educagdo 29,7 4,6% 1,4 4,6% 1,4
Educacdo 5,0 7,5% 0,4 6,3% 0,3
Administrados 25,9 4,4% 1,1 4,4% 1,1
IPCA 100,0 4,0% 4,0%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Do mesmo modo, a previsao de alta dos alimentos no INPC, em 2024, saltou de 4,1% para 4,4%, enquanto
a alta projetada para os servicos livres recuou de 4,7% para 4,6%, dado a melhora no desempenho dos servigos
de educagao, cuja variacio estimada passou de 7,0% para 6,1% (tabela 2). Em relag¢io aos demais pregos, as
projecdes para os administrados e os bens industriais se mantiveram em 4,2% e 1,9%), nesta ordem.

TABELA 2
INPC: projegio para 2024
(Em % e p.p.)
Projegdo anterior - Dezembro/23 Projegdo atual - Margo/24
Peso Previsdo da taxa de Contribuig¢do para o INPC Previsdo da taxa de Contribui¢do para o INPC
variagdo 2023 variagdo 2023
Alimentos no domicilio 19,5 4,1% 0,8 4,4% 0,9
Bens industriais 26,7 1,9% 0,5 1,9% 0,5
Servigos - totais 28,5 4,7% 1,4 4,6% 1,3
Servigos - exceto educagdo 25,0 4,3% 1,1 4,3% 1,1
Educagdo 3,5 7,0% 0,3 6,1% 0,2
Administrados 25,3 4,2% 1,1 4,2% 1,1
INPC 100,0 3,8% 3,8%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

E preciso salientar, entretanto, a existéncia de um balango de riscos para a inflagio brasileira em 2024, balizado
pela ocorréncia de fatores que podem intensificar ou atenuar este processo de descompressao dos indices de
precos. Entre os fatores que podem auxiliar o processo de desinflacao brasileiro, destaca-se a hipétese de uma
desaceleracio global mais intensa, que traria nao sé6 um alivio adicional sobre as cotagdes das commodities no
mercado internacional, mas também permitiria a adogio de uma politica monetdria externa menos restritiva,
reduzindo o nosso diferencial de juros e possibilitando uma aprecia¢ao cambial.

Em sentido contrdrio, uma expansio mais forte da demanda internacional, assim como o acirramento dos con-
flitos internacionais, pode gerar efeitos altistas sobre as commodities, impactando os custos de produgio e, por
conseguinte, o nivel de pregos. Ainda no conjunto de fatores que podem limitar a velocidade do processo de de-
sinflagao, ressalta-se que o crescimento mais robusto da atividade econ6émica brasileira, em 2024, também ¢ capaz
de gerar pressoes inflaciondrias adicionais, principalmente sobre o setor de servigos. De fato, diante das condi¢oes
mais apertadas do mercado de trabalho, o efeito do aumento do nivel de atividade sobre os saldrios impactaria
negativamente os custos de produc¢io do setor de servigos, em especial os relacionados aos segmentos de menor
produtividade e altamente intensivos em mao de obra, como os servicos pessoais. Adicionalmente, a expansao da
massa salarial permitiria um crescimento mais intenso da demanda interna, pressionando também os pregos dos
bens de consumo. Por fim, efeitos mais fortes do El Nifio sobre diversos cultivos podem ocasionar reajustes mais
fortes dos alimentos ao longo do ano, contribuindo para uma desaceleragao menos intensa da inflagio em 2024.

(O}
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2 Inflacao de alimentos

Ap6s registrar um comportamento bem favordvel ao longo de 2023, incluindo sucessivas deflagoes, a inflagao
dos alimentos no domicilio iniciou, no fim do ano passado, um movimento de aceleragao, que se acentuou
nos primeiros meses de 2024. Deste modo, no acumulado em doze meses, a taxa de variacao dos precos dos
alimentos no domicilio avangou de -0,5%, em dezembro, para 1,8%, em fevereiro. Os dados desagregados
mostram que, nos ultimos doze meses, as principais contribuicoes a inflagao dos alimentos (grafico 6) vieram
dos cereais, leguminosas e oleaginosas (1,22 p.p.) e dos tubérculos, raizes e legumes (1,13 p.p.). Em contra-
partida, as quedas acumuladas dos precos das carnes e de leites e derivados atuaram como fatores de alivio

inflaciondrio.
GRAFICO 6
Alimentos no domicilio: contribuicdes a inflacio acamulada em doze meses
(Em p.p.)
CEREAIS, LEGUMINOSAS E OLEAGINOSAS 1 1))
TUBERCULOS, RAIZES E LEGUMES N |, 13
FRUTAS I O, 82
AGUCARES E DERIVADOS — 0,32
BEBIDAS E INFUSOES — 0,26
PANIFICADOS — 0,23
HORTALICAS E VERDURAS — 023
SAL E CONDIMENTOS — 0,14
PESCADOS 0,04
ENLATADOS E CONSERVAS 10,01
FARINHAS, FECULAS E MASSAS -0,04 1
CARNES E PEIXES INDUSTRIALIZADOS -0,09 m
AVES E OVOS -0,30 ——
OLEOS E GORDURAS -0,34 I
LEITES E DERIVADOS -0,46 IEE———
CARNES -1,4 1
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota-se, entretanto, que, embora esperada, a alta dos precos dos alimentos em janeiro e fevereiro surpreendeu
negativamente ao apontar uma aceleragao acima da prevista. No primeiro bimestre de 2024, a inflagao dos
alimentos registrou taxa de 2,95%, situando-se bem acima da observada no mesmo periodo do ano anterior
(0,64%). De acordo com a tabela 3, os segmentos com maiores altas em 2024, comparativamente a 2023, sao
os dos tubérculos, cereais e aves e ovos, cujas taxas de inflacio saltaram de -8,1%, 5,5% e -1,9% para 16,0%,
11,0% e 1,7%, respectivamente.

Desta forma, tendo em vista que o comportamento dos precos dos alimentos registrado nos primeiros me-
ses do ano se mostrou menos favordvel que o projetado anteriormente e levando-se em consideragio que
os efeitos climdticos mais intensos advindos do El Nifio ainda podem impactar negativamente a produgio
dos alimentos iz natura em margo e abril, as projecoes para a inflagio deste segmento, feitas pelo Grupo
de Conjuntura do Ipea, em 2024, foram revistas para cima. No caso do IPCA, a alta projetada para o ano
avancou de 3,9% para 4,1%, ao passo que a estimada para o INPC passou de 4,1% para 4,4% (tabelas 1
e 2).
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IPCA: alimentos no domicilio por segmentos

(Variagio acumulada no ano, em %)

de 2024

ipea

_ Jan.-Fev./zg Jan.-Fev./24

Alimentagdo no domicilio
Cereais, leguminosas e oleaginosas
Farinhas, féculas e massas
Tubérculos, raizes e legumes
Acucares e derivados

Hortaligas e verduras

Frutas

Carnes

Pescados

Carnes e peixes industrializados
Aves e ovos

Leite e derivados

Panificados

Oleos e gorduras

Bebidas e infusdes

Enlatados e conservas

Sal e condimentos

0,64 2,95
5,52 10,99
2,25 0,35
-8,15 16,02
0,81 0,36
14,15 4,20
5,80 9,00
-1,68 -0,50
1,91 1,77
0,42 0,84
-1,87 1,67
2,46 1,78
1,10 0,21
-1,50 1,93
1,41 1,63
1,16 -0,10
-0,49 -0,08

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Inflacao de bens e servicos

Os dados do tltimo trimestre mostram que o processo de
desaceleracio da inflagio dos bens industriais, iniciado
em abril de 2022, manteve-se em curso, de forma que,
no acumulado em doze meses, até fevereiro, a alta de pre-
cos apontada neste segmento ¢ de apenas 0,9% (gréfico
2). Nota-se, no entanto, que, embora todos os subgrupos
que compdem este conjunto de produtos estejam apre-
sentando desempenhos recentes mais favordveis, a prin-

GRAFICO 7
IPCA: bens de consumo industriais — variagio acumulada em
doze meses

(Em %)
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embora em queda nos tltimos meses, o alto nivel de endividamento das familias vem inibindo uma retomada
mais acentuada da demanda neste setor, impedindo, por conseguinte, reajustes de precos mais fortes. Jd para os
bens de consumo semidurdveis e nio durdveis, os principais pontos de alivio inflaciondrio, no periodo, vieram

das quedas dos utensilios de cama, mesa e banho (-3,8%) e dos artigos de limpeza (-1,2%), respectivamente.
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Em relagao ao observado no ano, a tabela 4 mostra que, a exce¢ao dos bens de consumo nao durdveis, com taxa
de inflagio levemente maior em 2024, tanto os bens de consumo durdveis como niao durdveis apresentam altas
um pouco menos intensas este ano, comparativamente as registradas em 2023.

TABELA 4
IPCA: bens de consumo industriais por segmentos
(Variacao acumulada no ano, em %)

_ Jan.-Fev./Zs Jan.-Fev./24

Bens de consumo duréveis 0,9 0,5
Mobilidrio 1,3 0,2
Eletroeletronicos 0,5 0,3
Automoveis 1,5 0,8
Motocicleta 2,2 1,7

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

Bens de consumo ndo duraveis 1,1 1,2
Artigos de reparo na residéncia 0,5 1,0
Artigos de limpeza 1,6 -0,8
Artigos de higiene 1,5 1,5

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No caso dos servigos livres, observa-se que, mesmo dian-  GRAFICO 8
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praticado em 2023 (7,6%).

De maneira geral, os dados do primeiro bimestre do ano ratificam a trajetéria projetada anteriormente para
2024, que conjuga uma leve aceleragao dos pregos dos bens industriais e a continuagao do processo de desa-
celeracao dos pregos dos servigos, ainda que em ritmo reduzido. No caso dos bens industriais, as projegoes de
inflacao do Grupo de Conjuntura do Ipea para este segmento foram mantidas em 2,1%, no IPCA, e em 1,9%,
no INPC.
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TABELA 5
IPCA: servigos livres por segmentos
(Variaciao acumulada no ano, em %)

_ Jan._Fev./23 Ja“-'Fe"-/z"

Servigos totais 2,0 1,1
Servigos de Alimentagdo 1,1 0,7
Servigos Residenciais 1,1 1,1
Servigos de Transportes -2,0 -5,5
Servigos Médicos 1,6 1,8
Servigos pessoais e de recreagdo 1,3 1,0
Servigos de Educagdo 7,1 5,6
Servigos de Comunicagdo 4,2 2,2
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

J4 em relagdo aos servigos livres, nota-se que, embora os dados mais recentes sinalizem uma atividade econémica
um pouco mais intensa que a estimada anteriormente, as expectativas para a inflagao deste grupo foram revistas
levemente para baixo, devido exclusivamente ao comportamento dos servios de educagao. Por certo, dado que
os reajustes das mensalidades escolares vieram abaixo dos projetados, a inflacao dos servicos de educagao recuou
de 7,5% para 6,3%, no IPCA, e de 7,0% para 6,1%, no INPC. Desta forma, a inflacao fechada para os servicos
passou de 5,0% para 4,8%, no IPCA, e de 4,7% para 4,6%, no INPC.

4 Inflacao de pre¢os monitorados

Apesar da melhora nos ultimos meses, a alta dos precos  GRAFICO 10

dos bens e servicos administrados ainda se constitui no  IPCA: inflagio de precos monitorados — variagio
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este segmento, vindo da reoneragio dos combustiveis, 50

ocorrida em marqo, jd estd praticamente dissipada, o que
acarretard uma desaceleragao mais intensa desse grupo 170

nos préximos meses. Adicionalmente, a expectativa de e
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Fonte: IBGE.
Desta forma, tendo em vista que o ambiente inflaciond-  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

rio relativo aos pregos dos bens e servigos administrados esperado para 2024 — balizado, especialmente, pelas
expectativas de relativa estabilidade dos pregos do petréleo no mercado internacional e de manutengio dos ni-
veis dos reservatdrios em patamares confortdveis — nao se alterou nos tltimos meses, as projegoes para a inflacao
deste segmento para o ano foram mantidas. Enquanto para o IPCA a alta esperada é de 4,4%), para o INPC a
taxa estimada ¢ de 4,2%.
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