CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 46 — 1 ° TRIMESTRE DE 2020

SECAO I
Inflacao
Sumario

Os dados mais recentes indicam que, apoés uma aceleragdo em novembro e
dezembro, os resultados favoraveis dos principais indices de pregos em janeiro,
aliados a melhora nas expectativas em relacao a fatores importantes para a dinamica
inflacionaria, sinalizam um cenario de inflagao confortavel em 2020, cuja trajetoria
esperada para o ano ¢ ainda mais benigna que a prevista anteriormente. De acordo
com o modelo de projecao do Grupo de Conjuntura da Dimac, a inflagio medida
pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) deve encerrar o ano em
3,28%, evidenciando niao s6 uma desaceleracio em relacio ao observado em
2019 (4,31%), como também em relagao ao projetado na Visao Geral da Carta de
Conjuntura de dezembro (3,76%).

Em janeiro, o IPCA registrou alta de 0,21%, surpreendendo positivamente ao
ficar abaixo do esperado, repercutindo uma reversao mais intensa dos pregos dos
alimentos, que deve se prolongar nos proximos meses. Por certo, o fim do impacto
da alta dos precos das carnes e a estimativa de uma safra brasileira recorde, 2,2%
superior a registrada no ano passado, devem contribuir para uma inflacio de
alimentos em 2020 da ordem de 4,2%, ou seja, 3,6 pontos percentuais (p.p.) menor
que a de 2019. De modo semelhante, a previsaio do Grupo de Conjuntura da
Dimac aponta um comportamento mais favoravel dos pre¢os administrados, cuja
inflagao projetada, de 3,9% em 2020, situa-se bem abaixo dos 5,5% registrados em
2019. A percepe¢ao de menor risco hidrolégico, a reducao do patamar de reajustes e
revisOes das tarifas de energia, a perspectiva de estabilidade do preco do petréleo e
a baixa probabilidade dos aumentos de tarifas de 6nibus urbano em anos de elei¢ao
devem contribuir conjuntamente para a manuten¢ao dos pregos administrados em
patamares mais confortaveis.

Em relagdo aos bens e servigos livres, as trajetorias esperadas para o ano evidenciam
que, mesmo diante de um ambiente de aceleragio da atividade economica e de
continua recupera¢io do mercado de trabalho, estes dois conjuntos de pregos
devem apresentar variagoes em 2020 bem proximas as registradas em 2019. No
caso dos bens livres, a alta estimada para o ano ¢ de 1,7%, ou seja, praticamente
a mesma registada no ano passado (1,8%). Do mesmo modo, tanto a proje¢ao
da inflagdao dos servicos de educacao (5,1%), quanto dos demais servicos (3,3%),
indica que as variagoes observadas em 2019 devem se repetir em 2020.

Por fim, deve-se ressaltar que, mesmo diante de uma baixa probabilidade, o
balango de riscos para uma alta da inflacgio em 2020 acima da projetada esta
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baseado, principalmente, na piora do cenario internacional e, por conseguinte, do
aumento da aversdo ao risco e de pressao adicional sobre o preco das commodities,
estendendo assim as pressoes sobre a taxa de cambio. Adicionalmente, a ocorréncia
de fenomenos climaticos, até entdo nao mapeados, pode afetar o nivel dos

reservatorios e a produgao de alimentos, implicando aumentos adicionais tanto de
precos livres quanto de administrados.

1 indices de precos: nucleos e difusao
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edicao anterior da Visao Geral da Carta

de Conjuntura (3,76%), como também da observada em 2019. Essas expectativas
para 2020 sinalizam um cenario de inflagio mais confortavel mesmo diante da
esperada aceleracao da atividade economica e da continua recuperagao do mercado
de trabalho, refletindo principalmente uma desaceleragiao dos pre¢os administrados
e dos alimentos (tabela 1).
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TABELA 1

. :
IPCA — Dados observados e projecio @

(Em % e p.p.)

Bens livres - alimentos 7,8 15,8 1,23 4,2 13,5 0,56
Bens livres - exceto alimentos 1,7 22,2 0,38 1,7 22,9 0,38
Servigos livres - exceto educagdo 3,3 31,4 1,04 3,3 31,7 1,04
Servigos livre s- educagdo 5,0 4,2 0,21 5,1 5,5 0,28
Bens e servigos monitorados 5,5 26,4 1,45 3,9 26,4 1,02
IPCA - Total 4,31 3,28

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE) e Grupo de Conjuntura da Dimac.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

relagdo a dezembro. Ja o comportamento dos servicos livres e os demais bens
industriais vem mostrando estabilidade ao longo dos ultimos meses, com taxas de
inflagdo em 12 meses proximas a 4,0% e 2,0%, respectivamente.

Este ambiente de inflagdo bem comportada é corroborado pelas medidas de
difusio e nucleo de inflagao, cujas trajetorias também apresentaram desaceleragao
em janeiro. Apos apontar, na média movel trimestral, que 58,3% dos itens que
compoem o IPCA tiveram variagdo positiva em dezembro, o nivel de difusao
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recuou para 56,7% em janeiro. Nota-se ainda que, mesmo apos a exclusao dos
alimentos que constituem um grupo de alta volatilidade, a difusao entre os demais
itens do IPCA também caiu em janeiro na compara¢ao com o meés anterior (grafico
4). Em relacao aos nucleos, os dados recentes mostram um resultado ainda mais
favoravel, tendo em vista que todas as métricas utilizadas sinalizam uma trajetoria
de inflacio declinante, com taxas de vatiacao em 12 meses bem abaixo do centro
da meta de inflagao (grafico 5).
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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ovos (32%). Ja a variagao de 7,2% dos

precos industriais em janeiro reflete, sobretudo, a alta de 30% do minério de ferro
e de 20% dos produtos derivados do petréleo.

Deve-se pontuar que, embora parte desta alta do IPA nos ultimos meses seja
explicada por uma leve aceleracao das commodities no mercado internacional,
também houve uma pressao sobre os precos internos originada pela intensifica¢ao
do processo de depreciacao do real, cuja desvalorizagao ja ultrapassa 13%, entre
julho de 2019 e janeiro de 2020 (grafico 7).

As expectativas para os proximos meses, entretanto, mostram um ambiente mais
favoravel, tanto para as commodities quanto para o cambio. No primeiro caso, observa-
se que o recuo da demanda mundial por petrdleo, projetada pela Opep, aliada a
um crescimento mais modesto da economia mundial — em especial a da China,
afetada com mais intensidade pelo coronavirus —, deve limitar futuras altas nos
precos internacionais das commodities energéticas e metalicas. No caso do cambio,
as perspectivas sao de que a conjugacdo de fatores internos, como conducio das
reformas e a melhora do ambiente para atracio de novos investimentos, com a
evolugdo positiva do cenario externo, condicionado ao controle da epidemia do
coronavirus, devem reverter, em parte, esta trajetoria de depreciagao.
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GRAFICO 8
Indice de commodities e taxa de cAmbio
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Fonte: Banco Mundial ¢ BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes mostram que, apesar da desaceleragao ocorrida em
janeiro, a inflacdo de alimentos se mantém em patamar elevado, ainda refletindo os
expressivos aumentos dos precos das carnes, aves e ovos e, em menor intensidade,
dos cereais. Por certo, apds registrar em outubro variagao acumulada em 12 meses
de apenas 2,8%, os precos dos alimentos no domicilio iniciaram um processo de
forte aceleracao, de modo que em janeiro a alta observada foi de 7,0%. A abertura
deste segmento revela que, nos dltimos 12 meses, as maiores altas foram verificadas
nos subgrupos de carnes (26,1%) e aves e ovos (15,8%), refletindo, no primeiro
caso, o deslocamento de grande parte da produgao interna para o mercado chinés
e, no segundo caso, os aumentos ja esperados nas demais proteinas de substituicao
a carne bovina. Ainda que em menor intensidade, a alta de 9,0% dos cereais,
leguminosas e oleaginosas também ¢é considerada um foco de pressao inflacionaria
sobre os alimentos (tabela 2).

TABELA 2

IPCA - alimentagio no domicilio por subgrupos

(Variagao acumulada em doze meses, em %o)

I N7 7S N T
2,8 3,5 7,8 7,0

Alimentagdo no domicilio

Cereais, leguminosas e oleaginosas 6,6 8,2 12,9 9,0
Farinhas, féculas e massas -0,7 -2,1 -1,5 -0,5
Tubérculos, raizes e legumes 15,9 -13,1 -15,2 -5,6
Aclcares e derivados 1,7 2,8 2,8 2,1
Hortaligas e verduras 7,1 0,3 2,9 3,0
Frutas 7,7 7,2 7,3 3,6
Carnes 6,0 14,4 32,4 26,1
Pescados 0,1 -0,2 1,7 3,5
Carnes e peixes industrializados 1,0 1,8 5,2 6,2
Aves e ovos 10,1 9,8 13,8 15,8
Leite e derivados 55,2 21 1,9 0,5
Panificados -0,3 0,0 0,8 1,7
Oleos e gorduras 2,5 3,5 4,9 5,8
Bebidas e infusdes 0,2 0,1 -0,5 -0,9
Enlatados e conservas 2,7 2,4 2,3 2,7
Sal e condimentos 6,2 7,0 8,3 8,6

Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Como esperado, o comportamento  GRAFICOS
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observa-se que a inflagio dos precos

dos alimentos em nivel do produtor acelerou 2,3 p.p., influenciada nao apenas pela
b b

piora do comportamento das carnes, como também pela alta da taxa de cambio.

Para os proximos meses, ja ha claros indicios de que esta trajetéria de desaceleragao
nas taxas de inflacio dos alimentos deve continuar. Por um lado, o processo de
reversao das fortes altas nos precgos das carnes deve se intensificar, tendo em vista
que apos bater o recorde de R$ 230,00, em dezembro, o prego da arroba do boi
em janeiro ja era negociado a R$ 190,00. Por outro lado, as estimativas para a
produgao brasileira de graos sinalizam uma alta de 2,2% em relacdo ao colhido em
2019. De acordo com o Levantamento Sistematico da Producao Agricola (LSPA)
divulgado pelo IBGE em fevereiro, estima-se que a produgao brasileira de graos
devera totalizar 246,7 milhGes de toneladas este ano. Se confirmado, sera um novo
recorde para a produgdo de grios no pafs.

Desta forma, os modelos de previsio do Grupo de Conjuntura da Dimac
indicam que a inflacao dos alimentos no domicilio deve encerrar o ano em 4,2%,
evidenciando uma significativa melhora quando comparada a taxa registrada em

2019.
3 Inflacao de bens e servigos

Em relacdo aos demais pregos livres da economia, os dados do ultimo trimestre
mostram que tanto os bens industriais quanto os servigos apontam para uma
inflagao relativamente estavel em patamares confortaveis. No caso dos bens
industriais, observa-se que nos ultimos 12 meses encerrados em janeiro este
segmento registrou alta de apenas 1,8%, mesmo diante de um cenario marcado
por leve retomada da atividade economica e do consumo das familias, além da
desvalorizacao da taxa de cambio. A abertura deste grupo de produtos revela
que, nos ultimos meses, os bens de consumo nio duraveis, exceto alimentos,
sao os que apresentam a maior contribuicao a inflagdo, com uma taxa de 3,6%,
refletindo principalmente a alta de 13,5% do etanol (grafico 9). Ja a trajetoria
dos bens semiduraveis sinaliza que, apesar da leve aceleracio na margem, este

ipea
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subgrupo mantém-se em niveis favoraveis, com taxas de inflagao proximas a 1,0%.
Por fim, nota-se que os bens de consumo duraveis vém apresentando, desde o
inicio do segundo semestre de 2019, uma tendéncia de desaceleracao, de tal modo
que em janeiro, no acumulado em 12 meses, este grupo aponta uma deflagao de
0,21%, influenciada pelas quedas de 1,8% dos pregos dos eletroeletronicos e de
0,34% dos automoveis. O recuo inflacionario dos bens de consumo duraveis no
IPCA, eventualmente levando a deflagdo registrada em janeiro, reflete movimento
semelhante no atacado: ap6s iniciar 2019 com uma taxa de variagao anual de 3,6%,
a inflacio medida pelo IPA deste segmento vem recuando sistematicamente, e
em janeiro registrou alta de apenas 1,0% (grafico 10). Parte da explicag¢ao para
esta tendéncia de desaceleragao mais forte dos precos ao consumidor pode ser

atribuida ao aumento da concorréncia no varejo, principalmente com a expansao
do comércio eletronico.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
IPCA -Bens de Consumo industriais IPCA x IPA — Bens de Consumo industriais
(Variacio acumulada em doze meses, em %) (Variacio acumulada em doze meses, em %)

5 5
4 4
3,61
3 \_/\ 3
2 \//\/\ ~ 2
1 \ / A\ 124 1 5
"/
0 0 02
1 1
2 2
3 3
555 E583899383898 5535%9332332323233%
E233582gg288s88g2838 s E2S 28 EESST 28 gE2G LS
—Na&o Duraveis Semi Duraveis Duréveis —IPA —IPCA
Fonte: IBGE.
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Assim como os bens de consumo, 0s  GRAFICO 11
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Fonte: IBGE ¢ FGV.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

de servicos, na margem, deve-se,
sobretudo, a desaceleracao dos servicos
de transporte e de saude, cujas taxas em 12 meses recuaram de 5,0% e 4,4%,
respectivamente, em janeiro de 2019, para 0,9% e 3,6% em janeiro de 2020 (tabela
3). Se no caso dos servigos de transporte a queda é explicada pela variagdo dos
precos das passagens aéreas, cuja taxa de inflagdo em 12 meses recuou de 14,3%
para -1,1%, entre janeiro de 2019 e 2020, nos servigos de saide foi a desaceleragdao

ipea
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dos servigos médicos, cuja inflagao caiu de 4,4% para 2,6% no periodo em questao,

a principal responsavel pela redugdao observada.

Este mesmo ambiente de inflagio em nivel relativamente baixo pode ser
observado nos servigos subjacentes (cuja metodologia desenvolvida pelo BCB
exclui a influéncia de trés conjuntos de itens — passagens aéreas, hotel e excursao;
empregado doméstico e mao de obra na residéncia; e cursos regulares e diversos,
internet, telefone e TV a cabo), com taxas em 12 meses proximas a 2,0%.

TABELA 3
IPCA de servigos livres por subgrupos
(Variagao acumulada em doze meses, em %o)

Servigos

Servigos d Servi Servigos d Servi
ervigos de ervigos ervigos de ervigos e

Alimentagdo | Residenciais | Transportes Médicos

Servigos de Servigos de

Ve Educagdo Comunicagao

recreagao

jan/19 3,7 3,9

fev/19 33 3,7 2,6 1,9 4,6 4,0 4,9 0,3
mar/19 3,6 3,3 2,7 5,8 4,7 4,2 4,9 0,3
abr/19 3,9 4,2 3,0 6,1 4,5 4,1 5,0 0,3
mai/19 3,9 3,9 3,5 4,9 4,9 4,2 4,9 0,0
jun/19 4,0 3,8 3,6 7,1 4,7 4,0 5,0 0,0
jul/19 3,7 3,2 3,4 5,5 4,7 4,1 5,0 0,8
ago/19 4,0 3,4 3,6 7,4 4.8 4,1 4,8 1,0
set/19 3,6 3,1 3,6 4,1 5,0 3,8 4,8 1,0
out/19 3,6 33 3,5 4,4 4,9 3,7 4,9 1,0
nov/19 3,4 3,0 3,1 4,2 4,8 3,6 4,9 1,0
dez/19 3,5 3,8 3,2 2,1 43 36 5,0 1,9
jan/20 3,3 3,8 3,7 0,9 3,6 3,2 5,0 1,9
Fonte: IBGE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

De acordo com o projetado pelo Grupo de Conjuntura do Ipea, a ociosidade ainda
presente na economia e as expectativas bem ancoradas devem limitar a pressao
sobre os precos dos bens e servigos livres, mesmo diante de um crescimento
mais intenso do nivel de atividade e de seus efeitos positivos sobre o mercado de
trabalho. Por consequéncia, as projecoes de inflacao indicam que apods encerrar o
ano de 2019 com taxa de 1,8%, os bens livres, exceto alimentos, devem apresentar
estabilidade em 2020 (1,7%). Adicionalmente, os servigos educacionais e os demais
servigos livres também devem repetir o ritmo de crescimento dos seus pregos, de
forma que as respectivas altas de 5,1% e 3,3%, estimadas para 2020, devem se
manter idénticas as observadas em 2019.

4 Inflacao de pre¢os administrados

Em sentido contrario ao observado nos bens industriais e nos servicos livres,
os precos administrados formam, juntamente com os alimentos, os pontos de
pressao inflacionaria nos dltimos meses. Apos apresentar em outubro uma variagao
acumulada em 12 meses de apenas 2,2%, este conjunto de precos iniciou uma
trajetoria de forte aceleragdo, de tal forma que, em janeiro, esta taxa ja registrava alta
de 6,0%. Entre os principais itens que compoem este segmento, a alta da inflagdo
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dos precos administrados reflete os recentes reajustes da gasolina e das tarifas de
energia elétrica (grafico 12). No caso da gasolina, os dados do IPCA mostram que,

no acumulado em 12 meses, a deflagiao de 7,5% apontada em outubro cedeu lugar
a uma alta de 6,0% em janeiro, impactada pelo movimento conjunto de aumento
do preco internacional do petréleo (de US$ 57,7/batril no inicio de outubro para
US$ 69/batril no inicio de janeiro) e da desvalorizacio cambial. J4 a inflacao em
12 meses das tarifas de energia elétrica foi pressionada pela adogdo da bandeira
tarifaria vermelha nfvel 1 em novembro, em parte revertida com a implementagao
da bandeira amarela em dezembro. No entanto, no acumulado em 12 meses, a
inflagdo da energia elétrica voltou a acelerar levemente, dado que a variagao da
energia em janeiro de 2020 (0,16%) ficou acima da observada no mesmo periodo
de 2019 (-0,13%). Em relacao aos demais itens de maior peso dentro do conjunto
dos administrados, nota-se, de um lado, que os precos dos medicamentos apontam
leve trajetoria de alta, com a taxa de inflagdo em 12 meses avangando de 2,3%
em outubro para 3,4% em janeiro. Por outro lado, as tarifas de 6nibus urbano
e os planos de saide registram, nos ultimos meses, uma desaceleragao nas suas
taxas de inflagdo, embora elas sejam mais elevadas. Em janeiro, no acumulado
em 12 meses, as tarifas de onibus e os planos de saide apontam alta de 5,1% e
8,0%, respectivamente, o que indica um recuo quando comparado ao observado
no mesmo més do ano anterior (grafico 13).

GRAFICO 12 GRAFICO 13
IPCA - inflagdo de pregos administrados IPCA - inflagdo de pregos administrados
(Variagdo acumulada em doze meses, em %) (Variacdo acumulada em doze meses, em %o)

35
30
25

Medicamentos
Energia elétrica
residencial
Onibus urbano

Gasolina
Plano de saude

---Energia elétrica residencial Onibus urbano
——Gasolina Plano de saude

——Medicamentos ®jan-19 ®jan-20

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

Para o restante do ano, a previsio do Grupo de Conjuntura da Dimac indica um
comportamento mais favoravel dos precos administrados, refletindo projecoes de
reajustes menos intensos em itens de grande peso, como energia, gasolina e 6nibus
urbano. Expectativas favoraveis quanto as chuvas e seu impacto sobre o nivel dos
reservatorios e a adogao de reajustes mais moderados devem gerar variagoes mais
baixas nas tarifas de energia em 2020 do que no ano passado. Adicionalmente, a
estabilidade do preco do petrdleo, aliada a constatacao de que aumentos de tarifas
de 6nibus urbano em anos de eleicao tendem a ser restritos e moderados, deve
ajudar a manter os precos administrados em patamares mais favoraveis.
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Dentro deste contexto, a proje¢ao do modelo de inflacio da Dimac indica uma =
significativa desaceleracdo dos precos administrados em 2020, cuja taxa estimada

e
de inflagdo de 3,9% ¢ bem inferior a registrada em 2019 (5,5%).
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