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Sumario

Embora o cendrio prospectivo para a inflagao brasileira, em 2022, esteja marcado
por uma forte desaceleragao dos principais indices de pregos, o surgimento de novos
fatores de pressdo, corroborados pelos dados mais recentes, indica que este recuo deve
ser menos acentuado que o projetado incialmente. Em janeiro, a inflacio medida
pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) voltou a surpreender negati-
vamente, gerando uma nova aceleragio da inflacio acumulada em doze meses, de
10,4%. Apesar da forte pressao ainda existente dos precos monitorados — com alta
de 16,8% no periodo —, a piora no desempenho dos pregos livres, especialmente dos
bens industriais e dos alimentos, explica esse incremento da inflagio no inicio de
2022. Nota-se, entretanto, que o comportamento menos favoravel dos precos dos
alimentos e dos bens de consumo deve se manter nos préximos meses, constituindo-
-se no principal fator de limitacdo a uma desaceleragio mais intensa da inflagio no
ano. Adicionalmente, a nova aceleragao dos pregos do petréleo e a constatagio de um
déficit maior nas empresas do setor elétrico sinalizam aumentos mais significativos
das tarifas de energia e dos pregos dos combustiveis, limitando ainda mais o processo
de desinflacio em 2022.

Por certo, mesmo diante da recente apreciagao cambial, a manutengio da trajetdria
de alta das commodities no mercado internacional e a persisténcia do descasamento
entre a oferta e a demanda de insumos, impactada pela dificuldade de normalizacao
das cadeias produtivas, continuam a pressionar os precos dos bens industriais. De
modo semelhante, a piora das condigdes climdticas, causada pela ocorréncia do fe-
némeno La Nifa neste inicio da safra 2021-2022, jd ocasiona prejuizos a algumas
lavouras importantes, como soja, milho de primeira safra e arroz. Logo, mesmo dian-
te da projegao de uma safra brasileira recorde em 2022, com estimativa de expansao
de 7,4% da produciao de graos,' esses efeitos climdticos adversos, em conjunto com
a sustenta¢ao da alta dos pregos internacionais das commodities agricolas, ainda com
efeitos adicionais sobre os custos de produgao da cadeia de proteinas animais, deve-
rao reduzir a contribui¢io a queda esperada da inflagao de alimentos no ano. Ainda
dentro dos pregos livres, os tltimos dados divulgados ratificam a tendéncia projetada
para o ano de uma aceleragio da inflacao de servigos, impulsionada pela recuperacao
mais forte dos segmentos ligados a recreagao, turismo e cuidados pessoais.

Desta forma, tendo por base as circunstincias atuais, que combinam inflacio cor-
rente elevada, pressoes persistentes de commodities, cadeias produtivas desreguladas e
contribuigoes climdticas menos favordveis, a projegao de inflacio do Grupo de Con-
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juntura da Dimac/Ipea para o IPCA, em 2022, foi revista para cima, passando de 4,9%, conforme divulgado na
visao geral da Carta de Conjuntura n® 53, para 5,6%. Além de uma revisdo mais intensa dos alimentos no domi-
cilio e dos bens livres, cujas previsoes avangaram de 4,5% e 3,7% para 6,1% e 5,0%, respectivamente, a inflagao
estimada para os precos monitorados passou de 5,4% para 6,0%. No caso dos servicos livres e da educagao, as
estimativas de 5,2% e 7,9% foram mantidas, tendo em vista que seguem vigentes as condicoes utilizadas para
a projegao anterior, ou seja, crescimento econémico moderado e recuperagio gradual do mercado de trabalho,
impedindo uma retomada mais forte da demanda interna.

Analogamente, a projegio do Grupo de Conjuntura da Dimac para a variagdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), em 2022, também foi revista para cima, passando de 4,6% para 5,5%. Esse movimento
de alta mais acentuada é resultante de uma pressao maior dos pregos dos alimentos no domicilio e dos bens
industriais, cujas taxas de varia¢ao estimadas avancaram de 4,5% e 3,8% para 6,4% ¢ 4,9%. Para os pregos mo-
nitorados, a previsao atual indica alta de 6,1%), ante variagao de 5,4% projetada anteriormente. J4 as taxas de
inflagao previstas para os servigos livres e a educagao foram mantidas em 4,5% e 6,7%, respectivamente.

Por fim, deve-se ressaltar que nao estao descartados riscos inflaciondrios adicionais, que podem limitar ainda
mais a desinflacao no ano. Pelo lado da economia mundial, o agravamento das tensoes entre Russia e Ucrinia
pode gerar uma alta mais acentuada das commodities, especialmente do petrdleo e do gés; internamente, as incer-
tezas em relagdo 4 politica fiscal, que podem se intensificar devido as discussoes inerentes ao processo eleitoral,
podem ter impactos negativos na taxa de cAmbio.

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes

Ap6s encerrar 2021 com alta de 10,1%, a inflagao brasi-  GRAFICO 1
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modo que, no acumulado em doze meses, a variagio che- ~ em doze meses)

gou a 10,4%. Em que pese a forte pressdo ainda existen- ~ Em %)

te dos precos monitorados, a piora no desempenho dos 1,

pregos livres, especialmente dos bens industriais e dos 0

alimentos, explica esse incremento da inflagio no inicio

de 2022. Além da alta acima da esperada em janeiro,

a perspectiva de uma contribui¢do menos favordvel dos 6 s . Cge2559
alimentos e a persisténcia do descasamento entre ofer- soo S . T
b : . PP . 4 L - 3,50 ._m
ta e demanda de insumos industriais vém contribuindo 250 . » :
para a elevacio das expectativas de inflacdo paraesteano, 2
de modo que, mesmo em desaceleragao, a alta esperada
NN O0OO00O0O00THTHHdddAaNANANANNANMMMOMNMNMMNMN T

para o IPCA, em 2022, deve superar, novamente, o teto goddddsdsgdddadaddaddaddaddadd

. - . [ 5935858505828 350838358839835
da meta de inflacdo, estabelecido em 5,0% (grafico 1). MEREETOCREET NS REET VS REET VS

Realizado ---Previsdo Focus (mediana)
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inflagao (grafico 2) — com variacdo média de 8,0% em
doze meses, até janeiro — sinaliza que o foco de pressao nao estd restrito a alguns segmentos, o que tende a tornar
o processo de recondugio do IPCA 4 meta mais demorado e custoso. A constatagio desse cendrio de aumentos
de pregos mais generalizados é corroborada pela anilise do indice de difusao, que mostra tendéncia de alta desde

o segundo semestre de 2020 (gréfico 3).
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GRAFICO 2
IPCA - média de niicleos acumulada em doze meses e desvio GRAFICO 3
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

De modo semelhante, a abertura dos dados do IPCA  GRAFICO 4
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te alta inflaciondria ndo é um fendmeno restrito i econo-

mia brasileira, tendo em vista que muitos paises vém registrando taxas recordes de inflagao, impulsionadas pelo
aumento significativo nos pregos das commodities. De fato, apds um breve periodo de quedas, as cotagdes inter-

nacionais das commodities voltaram a aumentar nos tltimos meses, anulando, inclusive, parte do alivio sobre a
inflacio brasileira decorrente da recente apreciagio cambial (grafico 5).

A combinagio de inflacio corrente elevada, persistentes pressdes de commodities, cadeias produtivas desregula-
das e contribui¢oes climdticas menos favordveis vem gerando um aumento das expectativas inflaciondrias para
o ano. Embora as previsoes para 2022 sinalizem uma trajetéria bem mais benigna da inflagio, em relagio ao
registrado em 2021, as projecoes do Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea indicam uma alta mais intensa do
IPCA (5,6%), comparativamente & estimada na visao geral da edicio anterior da Carta de Conjuntura (4,9%).
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Além de uma revisao mais intensa dos alimentos no domicilio e dos bens livres, cujas previsdes avangaram de
4,5% e 3,7% para 6,1% e 5,0%, respectivamente, a inflagdo estimada para os pregos monitorados foi majorada,
passando de 5,4% para 6,0% (tabela 1). No caso dos servicos livres e da educagio, as previsdes foram mantidas
em 5,2% e 7,9%, respectivamente.

GRAFICO 5
Indice de commodities (2016 = 100) e taxa de cAmbio (R$/USS$)
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Fonte: FMI e BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Assim como o IPCA, a projegao do grupo de conjuntura da Dimac para o INPC, em 2022, também foi revista
para cima, passando de 4,6% para 5,5% (tabela 2). Este movimento de alta mais acentuada é resultante de uma
pressao maior dos precos dos alimentos e dos bens industriais, com taxas de variagao estimadas saltando de 4,5%
e 3,8% para 6,4% e 4,9%. Por fim, enquanto a inflagdo dos pregos monitorados avangou de 5,4% para 6,1%,
a dos servicos livres foi mantida em 4,5%.

TABELA 1

IPCA - projegao para 2022

(Em % e p.p.)

Peso atual Previsdo da taxa de Contribuig3o para o e o~ Contribuig3o para o
(P-p.) variagdo IPCA 2022 Previsdo da taxa de variagdo IPCA 2022
%) ) e (p.p)

Alimentos no domicilio 15,2 4,5 0,7 6,1 0,9
Bens Livres - exceto alimentos 22,8 3,7 0,8 5,0 1,1
Servigos - exceto educagao 30,7 5,2 1,6 5,2 1,6
Educagdo 5,4 7,9 0,4 7,9 0,4
Monitorados 25,9 5,4 1,4 6,0 1,6
IPCA 100,0 4,9 5,6

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6émicas (Dimac) do Ipea.




Carta de Conjuntura

| 54 | Nota 15 | 1° trimestre de 2022

ipea

TABELA 2
INPC - projegao para 2022
(Em % e p.p.)

Projegdo anterior Projegdo atual

Peso atual Previsdo da taxa de

Contribuigdo para o INPC

Previsdo da taxa de Contribui¢do para o IPCA

(p-p) variagdo 2022 variagdo 2022
(%) (p-p) (%) (p-p)
Alimentos no domicilio 18,4 4,5 0,8 6,4 1,2
Bens Livres - exceto alimentos 26,1 3,8 1,0 4,9 1,3
Servigos - exceto educagdo 25,4 4,5 1,1 4,5 1,1
Educagdo 3,6 6,7 0,2 6,7 0,2
Monitorados 26,5 5,4 1,4 6,1 1,6
INPC 100,0 4,6 55
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
2 Inflacao de alimentos
De acordo com os dados mais recentes, observa-se que,  GRAFICO 6

mesmo diante de um leve incremento na margem, a in-
flagao em doze meses dos alimentos no domicilio vem
mantendo uma trajetéria de forte desaceleragao desde
novembro de 2020. De fato, em janeiro de 2022, em-
bora a alta acumulada de 8,6% ainda se encontre em
patamar elevado, ela é 10,6 p.p. inferior a registrada no
mesmo més de 2021, refletindo uma desaceleracao de
nove dos dezesseis grupos que compdem o segmento,
especialmente dos cereais, dos tubérculos e dos 6leos e
gorduras (tabela 3). Em contrapartida, apesar de regis-
trar uma queda na sua taxa de inflagio em doze meses,
a alta acumulada de 10%, até janeiro de 2022, faz com
que o subgrupo de carnes continue a ser um dos prin-
cipais focos de pressao sobre os alimentos do domicilio.
Na desagregacao por itens (grafico 6), observa-se que,
além de vdrios cortes de carnes bovinas, entre os pro-
dutos que mais aumentaram de prego nos tltimos doze
meses estdo o café, o aglcar e o frango, além de alguns
alimentos 7 natura. Por um lado, o reajuste das carnes
bovinas reflete a diminui¢io do abate de animais e o
aumento da exportagao, além da elevagio nos custos de

Alimentos no domicilio — maiores variagdes em doze meses
(fev./2021-jan./2022)

(Em %)

CAFE MOIDO
MAMAO

ACUCAR REFINADO
PEPINO

AGUCAR CRISTAL
MANDIOCA (AIPIM)
PIMENTAO

FUBA DE MILHO
FILE-MIGNON
FRANGO EM PEDAGOS
AGUCAR DEMERARA
BANANA-MAGA
ABOBRINHA
MELANCIA
MARGARINA
GOIABA
LARANJA-BAIA
PERA

CENOURA

MILHO (EM GRAO)
TOMATE

FRANGO INTEIRO

N 56,9
N 46,2
1 44,3
1 43,3
1 37,7
I 36,3
I 35,0
I 33,6
I 20,6

27,0
I 24,6
I ) 4,6
I
——————E
I 0,7
I 22,4
I 2,3
I 0 1,7
I 1,2
I 20,2
20,1
I 19,0

Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

produgao, como ragio animal e medicamentos veterindrios. Por outro, o efeito substitui¢io vem expandindo a
demanda por suinos, aves e ovos, gerando alta de precos. J4 os reajustes do agticar e do café estao ligados a queda
na oferta desses dois cultivos, em 2021, conjuntamente ao deslocamento de parte da colheita da cana-de-agicar
para a produgio do etanol e a0 aumento das exporta¢oes decorrente da desvaloriza¢ao cambial. Por fim, a estia-
gem na regiao Sul (e também na Argentina e Uruguai) e o alto volume de chuvas em alguns estados do Sudeste
e do Nordeste afetaram parte das lavouras de frutas, legumes e hortaligas, gerando um incremento mais forte de
precos nos ultimos meses.
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TABELA 3

IPCA - alimentos no domicilio por segmentos (variagio acumulada em doze meses)

(Em %)

™S ™S S
Alimentac¢do no domicilio 19,2 8,6 -10,5
Cereais, leguminosas e oleaginosas 60,2 -15,9 -76,2
Farinhas, féculas e massas 7,0 11,3 4,3
Tubérculos, raizes e legumes 47,6 5,0 -42,7
Acucares e derivados 11,2 19,0 7,8
Hortaligas e verduras 21,9 12,9 -9,0
Frutas 26,4 4,1 -22,3
Carnes 22,8 10,0 28]
Pescados 3,7 3,7 0,0
Carnes e peixes industrializados 15,2 8,0 -7,2
Aves e ovos 12,9 21,7 8,8
Leite e derivados 17,3 6,3 -11,0
Panificados 5,1 8,4 3,3
Oleos e gorduras 59,5 10,1 -49,4
Bebidas e infusGes 6,3 14,9 8,6
Enlatados e conservas 12,3 8,8 -3,4
Sal e condimentos 6,2 8,8 2,6

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para os préximos meses, em que pese a projecio de um aumento da safra de grios em 7,4%, alcancando sua
méxima histdrica, a piora das condi¢oes climdticas, causada pela ocorréncia do fenémeno La Nina no inicio da
safra 2021-2022, j4 afeta as estimativas para a produgio de itens importantes, como soja, milho — primeira safra
— e arroz. Logo, além do desempenho menos favordvel desses cereais, e de seus efeitos sobre o custo de produgao
das proteinas animais, o impacto do clima sobre os cultivos mais sensiveis as variagdes de chuva e temperatura,
como frutas, legumes e verduras, deve reduzir a contribuigao a queda esperada da inflagao de alimentos ao longo
do ano. Nao obstante, uma esperada normalizagio do regime de chuvas e temperaturas ao longo da atual safra
poderd ter efeitos positivos sobre a produgao e a oferta de cana-de-aguicar, milho — segunda safra (que responde
por mais de 70% da producio anual da cultura) — e café, com impacto favordvel sobre os precos finais ao con-
sumidor da cadeia de produtos associados. Partindo-se desta perspectiva, a previsao do Grupo de Conjuntura da
Dimac/Ipea para a inflagao deste grupo, medida pelo IPCA, em 2022, foi revista para cima, avancando de 4,5%
para 6,1%. Para o INPC, a estimativa passou de 4,5% para 6,4%.

3 Inflacao de bens e servicos

Ao longo de 2021, o comportamento dos precos dos bens e servigos livres vem sendo marcado por sucessivas
aceleragdes, de modo que, no acumulado em doze meses, a inflacio destes dois segmentos mais do que triplicou
entre janeiro de 2021 e de 2022. No caso dos bens industriais, a alta de 12,6% em janeiro de 2022 ante taxa de
4,0% neste mesmo més de 2021 reflete, sobretudo, a elevacio dos custos de produgio, tendo em vista que a de-
manda interna nao vem exercendo pressoes significativas. De fato, além da aceleracio das commodities metélicas,
o aumento da energia elétrica, combinado com a elevacio dos precos do frete e o descasamento entre a demanda
e a oferta de insumos, vem gerando continuos reajustes de precos.

A anilise desagregada dos precos dos bens industriais, por categorias de uso, revela que este movimento de forte
aceleracio inflaciondria vem ocorrendo de forma generalizada desde o segundo semestre de 2020 (gréfico 7), de
modo que, no acumulado em doze meses, todos os segmentos apresentam alta de pregos superior a 10%. Dentro
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do grupo de bens de consumo durdveis — que registram a GRAFICO 7
maior taxa de infla¢io no periodo (13,8%) —, as maiores IPCA — bens de consumo (variagio acumulada em doze

pressoes vieram dos aumentos de 17,2% dos automdveis g;:le;i )
e de 16,8% do mobilidrio (tabela 4). No caso dos bens de —

consumo semidurdveis, os reajustes de 11,6% dos itens 1
de vestudrio, nos dltimos doze meses, explicam o avango 15
da inflacao neste segmento, cuja taxa saltou de 0,5%, em 10 /\/ '
janeiro de 2021, para 11,2%, neste mesmo més de 2022.
Por fim, embora ji aponte uma leve desaceleragio na
margem, a variagao de precos dos bens de consumo nao
durdveis também segue em patamar elevado (10,6%),

impactada pelos aumentos dos materiais para reparos na 2
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J4 para a inflagao dos servigos livres, os dados mais re-
. . . —N&o Durdveis —Semi Duraveis Durdveis
centes indicam que, assim como o esperado, o avango da

H = H H Fonte: IBGE.
vacinagio e o fim de praticamente todas as medidas de [ P00 L b Do

distanciamento social trouxeram um maior dinamismo
para o setor, principalmente para os segmentos ligados a recreagao, turismo e cuidados pessoais. De fato, apds
registrar, em janeiro de 2021, uma inflagao acumulada em doze meses de 1,5%, a retomada da demanda vem
possibilitando uma recomposigao desses precos, de modo que, em janeiro de 2022, a alta apresentada chega a
5,1% (grafico 8). Entre os diversos segmentos (grifico 9), destacam-se os aumentos de 10,7% dos servicos de
transporte, impactados pelos reajustes das passagens aéreas (19,9%) e do transporte por aplicativo (24,8%).

TABELA 4
IPCA - bens industriais por categorias (variacio mensal, acamulada no ano e em doze meses)
(Em %)
I S AT
Bens de consumo duraveis 52 13,8
Mobiliario -1,4 16,8
Eletroeletronicos 12,1 13,8
Automoveis 48 17,2
Motocicleta 3,9 14,0
Bens de consumo semiduraveis 0,5 11,2
Utensilios e enfeites 4,7 6,8
Cama, mesa e banho 12,3 11,3
Vestuario -0,7 11,6
Bens de consumo ndo durdveis 55 10,6
Reparos 58 9,3
Artigos de limpeza 4,7 7,2
Artigos de higiene 5,8 4,5
Fonte: IBGE.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para o restante do ano, a previsio do Grupo de Conjuntura para a inflagio dos bens livres foi revista para cima,
dado que a dificuldade de normalizagao das cadeias produtivas e a manutengio das cotagoes das commodities
industriais em patamar elevado devem impedir uma desaceleragao mais forte desse segmento. De acordo com os
modelos utilizados, a inflagao dos bens livres, no IPCA, avangou de 3,7% para 5,0%, ao passo que, no INPC,
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a variagao passou de 3,8% para 4,9%. Em relagao aos servigos livres, exceto educagao, as taxas estimadas, tanto
para o IPCA quanto para o INPC, foram mantidas em 5,2% e 4,5%, uma vez que nio houve alteracoes no
ritmo de retomada do mercado de trabalho que desencadeassem pressoes adicionais de demanda.

GRAFICO 8

IPCA - inflagao de servigos livres (variacio acumulada em
doze meses)
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Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Inflacao de precos monitorados

Nos dltimos doze meses, encerrados em janeiro, a alta de 16,8% dos precos monitorados se constitui no prin-
cipal foco de pressao inflaciondria no pais, impactados pelos expressivos reajustes dos combustiveis e da energia
elétrica. No caso dos combustiveis, a forte alta dos precos internacionais do petréleo, aliada a desvalorizacio
cambial ocorrida em 2021, gerou um aumento de 42,7% da gasolina e de 31,8% do gis de botijao no periodo
(tabela 5). J4 o reajuste de 27% da energia elétrica nos dltimos doze meses reflete a forte estiagem que gerou a
necessidade do uso mais intenso das termoelétricas, cuja produgao mais onerosa levou nao s6 2 majoragio das
bandeiras jd estabelecidas, mas também a cria¢do da bandeira de escassez hidrica. Em contrapartida, nota-se
que os reajustes mais amenos dos planos de satide e das tarifas de 6nibus urbano impediram um aumento ainda
maior dos precos monitorados nos dltimos doze meses.

TABELA 5

IPCA - inflagdo de pregos monitorados (variagio acumulada em doze meses)

(Em %)
e s, S,
Total 6,0 18 16,8
Energia 53 29 27,0
Gas de botijao 2,3 11,7 31,8
Onibus urbano 4,7 0,6 1,4
Gasolina 7,5 1,1 42,7
Medicamentos 3,4 -2,4 6,3
Plano de saude 8,0 2,5 1,0

Fonte: IBGE.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Para o restante do ano, a constatacio da necessidade de financiamento de um déficit mais elevado do setor
energético e a retomada da trajetéria de alta dos pregos do barril de petréleo devem manter a pressao sobre os
precos da energia elétrica e dos combustiveis. Logo, as previsoes para a inflagao dos precos monitorados foram
revisadas, de modo que a varia¢io projetada para este conjunto de pregos no IPCA aumentou de 5,4% para
6,0%. No caso do INPC, a nova previsao indica variagao de 6,1%, ante taxa de 5,4% projetada anteriormente.
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