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A crise provocada pela pandemia da Covid-19 esta tendo um significativo impacto
deflacionario, especialmente nos setores mais afetados pelo isolamento social —
servicos e bens de consumo duraveis. As fortes deflacdes registradas pelo Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em abril e maio ja dao indicios de que a
taxa de inflacao projetada para 2020 ficard abaixo da esperada no trimestre antetior.
Adicionalmente, a expectativa de uma retomada gradual da demanda, aliada a
capacidade ociosa presente na maioria dos setores produtivos e a reducao dos
custos de mao de obra e aluguéis, deve manter uma trajetéria bem comportada para
os pre¢os dos servigos e bens livres. Dentro desse contexto, a proje¢ao do Grupo
de Conjuntura da Dimac/Ipea é de a inflacao (medida pelo IPCA) encerrando o
ano em 1,8%, o que representa uma redugao de 1,1 ponto percentual (p.p.) em
relagao a ultima taxa projetada (2,90%) na visdo geral da Carta de Conjuntura de
marco deste ano.

A analise do IPCA de janeiro a maio de 2020 mostra que, apesar da alta dos precos
dos alimentos (4,3%), a significativa reducao dos precos dos demais grupos de bens
e servigos resultou numa deflagao de 0,16%. No caso dos alimentos, a alta dos pregos
reflete uma combinagao de varios fatores, como: impacto da alta do délar no custo
dos insumos de produgao, nos precos de derivados de trigo e também nas cotacoes
em reais dos produtos exportaveis; problemas de safra para alguns tubérculos,
legumes e leguminosas; e aumento da demanda (interna e externa) por alimentos.
Em contrapartida, as medidas de isolamento social impostas para a contengao da
pandemia — e seus efeitos imediatos sobre a contracio da demanda por servicos
e bens de consumo —, aliadas a forte queda do preco internacional do petréleo,
geraram uma expressiva mudanga na trajetoria dos demais pregos da economia.
Nota-se, aqui, que, embora a desvaloriza¢ao cambial também possa ter afetado os
custos de produc¢ao dos bens industriais, o baixo dinamismo da demanda acaba por
limitar um repasse para os pre¢os finais. No acumulado do ano, os servigos livres,
os bens industriais, exceto alimentos, e os precos monitorados registram taxas de
variacao de 0,6%, -0,8%, e -3,0%, respectivamente. Esse movimento disseminado
de queda de pregos entre os diversos segmentos da economia é corroborado pelo
indice de difusio, que mede a propor¢ao dos itens com variagao positiva no IPCA,
cujo valor registrado em maio (43%) encontra-se no menor patamar desde julho
de 2017.

Em que pese a pressao sobre os alimentos, a expectativa para os proximos meses
¢ de uma desacelera¢ao da taxa de crescimento dos pregos desses itens, que devem
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encerrar o ano com uma alta de 3,0%. A projeciao de aumento de 1,5% da safra de
graos, aliada a expansao na produgao de suinos, aves e leites, deve gerar as condigoes
necessarias para o recuo no ritmo de alta dos precos dos alimentos — supondo que
nao haja novos movimentos fortes de depreciacio cambial. Em contrapartida, o
fim das expressivas deflagcoes dos combustiveis, combinado a adog¢ao de reajustes
das tarifas de energia elétrica e dos medicamentos ja programados para o segundo
semestre, deve contribuir para uma aceleracio dos precos administrados, cuja
variag¢ao esperada para o ano é de 1,2%. No caso dos servicos livres e dos demais
bens de consumo, as estimativas de altas em 2020 de 2,2% e 1,0%, respectivamente,
foram baseadas em uma expectativa de retomada moderada da demanda interna,
conjugada a existéncia de capacidade ociosa e a auséncia de pressao significativa
sobre os custos de producao.

Deve-se destacar, entretanto, que o balanco de riscos para uma inflagio acima da
projetada para 2020 estaria relacionado a pressoes adicionais sobre a taxa de cambio
e sobre as commodities — que atingiram niveis muito baixos na crise e ja comegam a
apresentar alguma recuperagao. Para 2021, a expectativa ¢ que, com a retomada do
crescimento da economia, nao s6 haja um maior dinamismo no mercado de trabalho
como também uma reducdo da capacidade instalada. Adicionalmente, diante de
uma demanda mais aquecida, havera um espaco maior para a recomposicio de
precos, o que acarretara uma pequena aceleragao da inflagao (3,1%).

1 Inflacao: aspectos gerais e projecoes
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limite inferior da banda inflacionaria
(grafico 1).

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Essa significativa desaceleragao do IPCA no ultimo trimestre, combinada com as
projecoes de uma retragdo da atividade economica da ordem de 6,0% em 2020,
vem gerando uma expressiva reducao das expectativas de inflagdo para o ano,
de tal forma que estas ja se encontram em patamares proximos a 1,5% (grafico
2). De modo semelhante, as projecoes de inflagio do Grupo de Conjuntura da
Dimac/Ipea também indicam uma forte queda na taxa esperada para 2020; a taxa
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de variagao estimada para o IPCA no  GRAFICO2

IPCA — expectativas de inflagdo
(Taxa de vatiagdo acumulada no ano, em %)
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Fonte: Relatério Focus/BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para 2021, a expectativa ¢ que, com a

retomada do crescimento da atividade economica, os efeitos positivos sobre o
mercado de trabalho e, consequentemente, sobre o nivel de demanda contribuam
para uma pequena aceleracao da inflagao, cuja taxa estimada para o IPCA ¢ de
3,1% — ainda abaixo da meta. Em relacido ao que foi projetado para 2020, estima-se
que havera um aumento da inflagdo em todos os grupos de precos, especialmente
no segmento dos administrados, refletindo altas mais fortes dos combustiveis e das
tarifas de energia elétrica (tabela 2).

TABELA 1

IPCA - Projegao de inflagio em 2020

(Em % e p.p.)

CC 46 - Visdo geral CC47
Peso atual Previsdo da taxa de variagdo Contribuigdo para o IPCA Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o IPCA
(2020) 2020 (2020) 2020

13,6 3,8 0,6 3,0 0,4
23,1 1,5 0,3 1,0 0,2
32,5 2,8 0,9 2,0 0,7
4,7 5,0 0,2 5,0 0,2
26,0 3,4 0,9 1,2 0,3
99,9 2,9% 1,8%

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

TABELA 2

IPCA — Projegio de inflagao em 2021

(Em % e p.p.)

Peso atual Previsdo da taxa Contribuicdo para
de variagdo (2021) o IPCA 2021

Bens Livres - Alimentos 13,6 3,5 0,5
Bens Livres - Ex Alimentos 32,5 2,0 0,7
Servigos (ex-educagdo) 23,1 3,0 0,7
Educagdo 4,7 5,2 0,2
Monitorados 26,0 4,0 1,0
IPCA 100,0 3,1%

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Grupo de Conjuntura da Dimac.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No acumulado dos ultimos doze meses, os dados desagregados do IPCA revelam
que, a excecao dos alimentos, cuja taxa de inflagao avangou de 5,1% para 8,1%, entre
margo e maio, todos os demais conjuntos de precos mostraram uma desaceleraciao
no ritmo de crescimento dos pregos (grafico 3). Deve-se destacar que a grande
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contribui¢ao a queda do IPCA ao longo
dos ultimos meses veio da retracao dos
precos administrados, cuja inflagio em
doze meses recuou de 4,4% para -1,0%,
entre margo e maio.

Assim como apontado pelo IPCA
geral, a queda da inflagio em 2020 ¢
ratificada  pelo comportamento das
medidas de difusdo e nucleo de inflacio,
cujas trajetorias também apresentaram
uma forte desaceleracio. Em maio,
o indicador de difusio mostra que
apenas 43% dos itens que compdem o

IPCA registraram uma variagao positiva (grafico 4). Na hipotese de exclusio dos
alimentos, observa-se que a alta de pregos fica ainda mais restrita (37%). De modo
semelhante, os nucleos de inflagio também registram uma trajetéria de inflagao
declinante, com taxas de variacio em doze meses abaixo de 3,0% (grafico 5).
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Como esperado, a aceleragao da inflagao
de alimentos para o consumidor reflete
uma alta consideravel dos precos
agricolas no atacado. De acordo com
o grafico 0, verifica-se que a inflacdo
acumulada em doze meses do Indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA) dos
produtos agricolas saltou de 1,5% em
setembro de 2019 para 22,5% em maio
de 2020. Se, ao longo do ano passado,
as carnes foram o principal foco de
pressao nesse segmento, em 2020, essa
alta estd mais concentrada nos cereais e

graos, além de alguns produtos iz natura.

Fonte: BCB.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 6
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A alta do ddlar e os seus impactos sobre os custos de producio, junto com o
aumento da demanda internacional e a maior rentabilidade das exportagdes, tem
contribuido significativamente para essa forte aceleracao dos precos dos alimentos
no mercado doméstico. No caso dos produtos industriais, observa-se que estes
mostram estabilidade na margem, com uma taxa de inflagaio acumulada em doze
meses proxima a 5,0%.

Por fim, os dados mostram que a forte desaceleracao da economia mundial causada
pela pandemia do novo coronavirus tem contribuido para o recuo dos precos das
commodities no mercado internacional, especialmente as energéticas (grafico 7).
Deve-se destacar, entretanto, que parte dos efeitos dessa queda das commodities
sobre o nivel interno de pregos acabou sendo anulada pela forte desvalorizacio
cambial ocorrida ao longo do ano.
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Fonte: Banco Mundial ¢ BCB.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Inflacao de alimentos

Os dados mais recentes mostram que a inflacio de alimentos voltou a acelerar
nos ultimos meses, refletindo os expressivos aumentos dos pre¢os de carnes, aves
e ovos e, em menor intensidade, de cereais e frutas. Por certo, de acordo com a
tabela 3, observa-se que, no acumulado em doze meses, até maio, os alimentos
no domicilio registram uma alta de 8,1%, impactados pelos reajustes das carnes
(19%), de aves e ovos (13%), das frutas (8%) e dos tubérculos (6%). Deve-se
destacar que essa aceleragao dos precos dos alimentos pode estar impactando a
inflacio ao consumidor de forma ainda mais acentuada nos ultimos meses, tendo
em vista que as medidas de isolamento social geraram uma mudanc¢a no padrao
de consumo da populagiao nio captada pela estrutura de pesos vigente. De fato,
com o confinamento, as familias passaram a despender uma parte maior dos seus
or¢amentos com a compra de alimentos, relativamente a aquisi¢ao de servigos e
bens de consumo.
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TABELA 3 "
IPCA - alimentagio no domicilio por subgrupos Pﬁe
(Variagdao acumulada em doze meses, em %o) _/
L e T ez | oo | mejo |

5,8 5,1 6,8 8,1

Alimentagdo no domicilio

Cereais, leguminosas e oleaginosas -3,7 -7,2 -1,8 3,7
Farinhas, féculas e massas 0,7 0,1 1,0 3,0
Tubérculos, raizes e legumes -4,6 -8,2 -6,9 6,1
Aclcares e derivados 3,5 4,5 5,6 6,1
Hortaligas e verduras -4,8 -7,0 -0,6 2,5
Frutas 1,8 0,2 6,9 7,8
Carnes 23,2 22,0 19,0 18,8
Pescados 3,5 3,6 3,4 4,1
Carnes e peixes industrializados 6,9 6,5 4,6 4,5
Aves e ovos 15,5 14,1 14,4 12,9
Leite e derivados 0,6 0,7 4.4 2,8
Panificados 1,7 1,6 2,0 2,8
Oleos e gorduras 7,2 7,3 8,5 8,7
Bebidas e infusdes -0,8 0,8 2,3 1,7
Enlatados e conservas 2,4 2,8 S 5,7
Sal e condimentos 9,8 10,6 17,8 18,1

Fonte: IBGE.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpez.

Como esperado, o comportamento da  GRAFICO 8
Inflagdo de alimentos — IPCA versus IPA
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Fonte: IBGE e FGV.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para os proximos meses, a expectativa é que essa trajetoria de alta nas taxas de
inflacdo dos alimentos desacelere, refletindo o aumento de 1,5% da safra brasileira,
além de um comportamento mais favoravel das carnes ao longo do segundo
semestre. Dessa forma, os modelos de previsio do Grupo de Conjuntura da
Dimac indicam que a inflagio dos alimentos no domicilio deve encerrar o ano em
3,0%, evidenciando uma significativa melhora quando comparada a taxa registrada
em 2019 (7,8%).
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3 Inflacao de bens e servicos

Em relaciao aos demais pregos livres da economia, os dados do ultimo trimestre
mostram que estes foram os segmentos mais impactados pelas medidas de
isolamento social. Em relagdo aos bens industriais, observa-se que a taxa de
inflagdo acumulada em doze meses recuou de 1,7% em fevereiro para zero em
maio, repercutindo uma desaceleragao dos bens de consumo nao duraveis, exceto




alimentos, e dos bens semiduraveis (grafico 9). No caso dos bens de consumo
duraveis, verifica-se que, embora apresentem deflagio em doze meses, esta se
tornou menos intensa no ultimo bimestre, por conta do desempenho dos produtos
de informatica. Nota-se que a alta de 4,6% desses produtos em maio parece
responder muito mais ao aumento da demanda, dada a expansio do teletrabalho
durante a pandemia, que as pressoes de custo vindas da alta da taxa de cambio.
Em contrapartida, mesmo diante de algum crescimento do comércio on-/ine, 0s
setores de vestuario, calcados e eletrodomésticos foram os mais prejudicados pelo
fechamento das lojas fisicas. Nota-se ainda que essa retragdo da demanda por
bens de consumo e, consequentemente, a dificuldade no repasse para o varejo dos
aumentos no atacado vém aprofundando as diferencas de pregos ao consumidor
e ao produtor. Nos ultimos doze meses, os bens de consumo no atacado apontam
uma alta de 3,5%, enquanto no varejo observa-se uma deflagao de 1,0% (grafico

10).

GRAFICO 9 GRAFICO 10
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No que diz respeito aos servigos livres, os efeitos da pandemia sao ainda maiores,
uma vez que, na grande parte dos casos, nao ha a opg¢ao de atendimentos on-line.
De fato, na desagregacdo por subgrupos, observa-se que, a exce¢ao do segmento
de alimentagdo, cujo servico de delvery mostra uma forte expansiao durante a
pandemia, todos os demais apontam taxas de inflagdo declinantes (tabela 4). No
caso dos servigos de educa¢iao e comunicacio, a estabilidade ao longo dos ultimos
meses se da por conta da sazonalidade, uma vez que reajustes nesses setores
acontecem, na maioria dos casos, uma vez ao ano. Em contrapartida, as maiores
desaceleragoes estdo concentradas nos servigos residenciais, de transportes e
pessoais. Se no primeiro caso o medo do contagio gerou uma paralisacio dos
servicos nos domicilios, a forte queda nos precos das passagens aéreas explica
praticamente toda a desaceleracio do segmento de servigos de transporte. Por
fim, a interrup¢ao da maioria dos servigos pessoais e da totalidade dos servigos
de recreagdo fez com que a inflagio em doze meses desse conjunto de precos
recuasse de 3,3% em fevereiro para 2,3% em maio.
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TABELA 4
IPCA de servigos livres por subgrupos
(Variagao acumulada em doze meses, em %o)

Servigos de Servigos Servigos de Servigos Serv!cos Servigos de Servigos de
Total X - X .. o pessoais e de ~ L
Alimentagdo Residenciais Transportes Médicos - Educagdo Comunicagdo
recreagao
3,9 3,9 3,5 4,9 4,9 4,2 4,9 0,0
4,0 3,8 3,6 7,1 4,7 5,0 0,0

mai/19

jun/19

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 3,6 5,0 1,9
jan/20 3,3 3,8 3,7 0,9 3,6 3,2 5,0 1,9
fev/20 3,6 4,1 35 2,9 25 33 4,9 1,9
mar/20 3,1 4,5 3,4 1,5 2,7 2,8 5,1 1,9
abr/20 3,0 4,6 33 =il,7) 2,6 2,6 51 1,9
mai/20 2,7 4,6 2,7 -1,7 2,1 2,3 51 1,9

Fonte: IBGE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Mesmo com a retomada das atividades comerciais nos proximos meses, a
ociosidade ainda presente na economia e o enfraquecimento do mercado de
trabalho devem limitar a pressao sobre os pre¢os dos bens e servigos livres. Dessa
forma, as projecoes de inflacdo indicam que havera uma leve recomposicao nos
precos dos bens de consumo, cuja alta esperada para 2020 é de 1,0%. No caso dos
servigos, entretanto, a expectativa ¢ de uma continua desaceleracao, de modo que
esse segmento deve encerrar o ano com uma alta de 2,2%, impactada, sobretudo,
pelo recuo das atividades ligadas ao turismo.

4 Inflacao de pre¢os administrados

Por fim, a analise do IPCA deixa claro que o principal fator de alivio inflacionario,
no dltimo trimestre, veio dos pregos administrados. Apos iniciar 0 ano com uma
variagio acumulada em doze meses de apenas 6,0%, esse conjunto de precos
iniciou uma trajetéria de forte desaceleracio em marco, de tal forma que, em
maio, essa taxa ja registrava uma queda de 1,0%. Nota-se, no entanto, que esse
expressivo recuo deu-se, sobretudo, por conta das significativas deflagdes dos
combustiveis no ultimo bimestre (grafico 11). Ainda que em menor intensidade,
a queda de precos das tarifas de energia elétrica e o adiamento dos reajustes dos
medicamentos e das passagens de 6nibus urbano em algumas capitais reforgam
esse cenario de desaceleragao inflacionaria (grafico 12).

Para o restante do ano, a previsao do Grupo de Conjuntura da Dimac indica que
havera uma recomposi¢ao desses precos administrados, seja pelo fim das deflagdes
dos combustiveis, seja pela implementagao dos reajustes das tarifas de onibus e
dos medicamentos adiados por conta da pandemia. Entretanto, mesmo diante de
alguma aceleracio, a expectativa ¢ que esse segmento encerre 0 ano Com uma
variacao de 1,2%, bem abaixo das variacoes observadas em 2019 (5,5%) e em 2018

(6,2%).
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GRAFICO 11
IPCA —inflagdo de pregos administrados
(Variagao acumulada em doze meses, em %)

GRAFICO 12
IPCA - inflagdo de pregos administrados
(Variagdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: IBGE.
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José Ronaldo de Castro Souza Junior — Diretor
Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti — Diretor Adjunto

Grupo de Conjuntura
Equipe Técnica:
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Leonardo Mello de Carvalho
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Paulo Mansur Levy
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Equipe de Assistentes:

Ana Cecilia Kreter

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins

Felipe Moraes Cornelio

Felipe Simplicio Ferreira

Leonardo Simao Lago Alvite
Marcelo Lima de Moraes

Mateus de Azevedo Araujo

Pedro Mendes Garcia

Tarsylla da silva de Godoy Oliveiraa
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