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Ap6s fechar o ano de 2017 com uma inflacio medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) de apenas 2,95% — abaixo do limite inferior da banda
de tolerancia da meta de inflagdo —, em janeiro de 2018, o IPCA voltou a surpreen-
der positivamente ao apontar variacao de 0,29%, gerando uma nova desaceleragao
da curva de inflagio em 12 meses que recuou para 2,86%. Na desagregacao do
indice, observa-se que dos nove grupos que compoem o IPCA, apenas trés deles
— habitagao (5,2%), saude (6,4%) e educagao (7,0%) — apresentam, em 12 meses,
varia¢Oes acima da meta de 4,5%. Em contrapartida, o grupo alimentos e bebidas
e artigos de residéncia sao os que mostram melhores desempenhos, com deflacoes
de 1,5% e 1,3%, respectivamente.

Essa trajetoria favoravel dos alimentos ¢é a principal responsavel pela desaceleragao
mais acentuada da inflacdo das familias mais pobres em relacao ao segmento mais
tico da populagao. Segundo o Indicador Ipea de Inflacio por Faixa de Renda',
apesar de haver um recuo generalizado da taxa de inflacio em todos as classes, no
acumulado em 12 meses, até janeiro, a alta de precos observada nas camadas de
renda mais baixa foi de 2,1%, mantendo-se bem abaixo do observado nas classes
de renda alta (3,7%). Nas classes intermediarias, 0 mesmo ocorre, quanto maior
¢ o nivel de renda das familias, maior é a taxa de inflagaio acumulada no periodo.
Levando-se em conta que as classes mais baixas comprometem parcelas maiores
de seus orcamentos (em relacdo as classes mais ricas) com alimentacio, a queda
de 4,0%, em 12 meses, no preco dos alimentos gerou um efeito mais intenso de
descompressao inflacionaria nos segmentos de menor renda familiar. Em sentido
contrario, a alta da gasolina (12,1%), dos planos de saude (13,5%) e das mensali-
dades escolares (10,3% — nos ensinos fundamental e médio), pressionou a inflagao
das classes mais altas.

Embora a queda dos precos dos alimentos tenha sido, de fato, o principal fator de
alivio inflacionario nos ultimos meses, os demais itens que compdem o IPCA tam-
bém apresentam um comportamento favoravel. Em janeiro de 2018, mesmo com
a exclusao da deflagao dos alimentos no domicilio, o IPCA aponta uma inflagao
acumulada em 12 meses de 4,2%, recuando 0,9 ponto percentual (p.p.) ante a ob-
servada nesse mesmo més em 2017. Esse resultado sé nao foi melhor dada a traje-
toria dos pregos administrados, cuja variagaio em 12 meses acelerou de 4,5% para

1 Para mais detalhes sobre a metodologia e classificacao das faixas, ver a Nota Técnica “Inflacio por Faixa de Renda”, constante nesta Carta
de Conjuntura n® 37.
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7,4% entre janeiro de 2017 e janeiro de 2018, refletindo os aumentos da energia

elétrica, dos combustiveis e do gas de cozinha. Por outro lado, os bens industriais e
os servigos livres vém contribuindo positivamente para essa melhora do ambiente
inflacionario. Em janeiro, os bens industriais registraram uma inflagio acumulada
em 12 meses de apenas 0,9%, recuando 3,4 p.p. em relagdo ao mesmo periodo de
2017. Ainda que em menor escala, a inflacao de servigos também vem cedendo
significativamente, com taxas em 12 meses desacelerando de 6,0% em janeiro de

2017 para 4,3% em janeiro de 2018.

O desempenho mais favoravel da inflagdo, apontada pelo IPCA, é corroborada
pelas medidas de nucleo. Independentemente da métrica utilizada, os nucleos
apontam uma inflagio em 12 meses da ordem de 3,0%, ratificando que o processo
de desinflacio em curso no pais nao foi fruto da desaceleragiao de apenas um gru-
po especifico, mas sim de um recuo na taxa de crescimento da maioria dos pregos
da economia.

Dentro desse contexto, a expectativa para 2018 é de aceleracio moderada da infla-
¢do, porém mantendo-se em patamar confortavel. A alta esperada para o ano deve
repercutir, basicamente, o fim da deflacio dos alimentos, refletindo uma safra me-
nor que a observada em 2017, mas ainda bem favoravel. Em contrapartida, a baixa
inflacio registrada pelos Indices de Precos ao Consumidor (IPCs) e pelos Indices
Geral de Pregos (IGPs) em 2017 deve reduzir a inércia inflacionaria em 2018, agin-
do como limitador dos reajustes de salarios e contratos. Adicionalmente, mesmo
em um ambiente marcado pelo aumento do nivel de atividade, a ociosidade da
economia e a lenta retomada do mercado de trabalho também devem atenuar uma
alta de pregos mais acentuada. Por fim, a credibilidade do Banco Central e a baixa
probabilidade de apreciagao significativa da taxa de cambio vém mantendo as ex-
pectativas ancoradas, o que também contribui para um comportamento favoravel
da infla¢do ao longo do ano.

Apesar de o cenario mais provavel ser de inflagdo sob controle em 2018, ha riscos
relevantes que devem ser considerados. Internamente, a dificuldade de implemen-
tagao de uma agenda de reformas e a consolidagio de um ambiente de incerteza
politica, influenciada pelo debate eleitoral, podem gerar impactos desfavoraveis
sobre o nivel de risco-pafs e, consequentemente, a taxa de cambio. Pelo lado ex-
terno, os canais possiveis de pressao inflacionaria sao: uma eventual mudanga no
cenario internacional, atualmente favoravel, que também poderia gerar uma de-
preciagdo cambial; e uma apreciagao maior do que a prevista para as commodities
metalicas (aco) e energéticas (petroleo).

1 indices de Precos: Nucleos e Difusao

Ap6s registar leve aceleragdo ao longo do segundo semestre de 2017, a inflagdao
brasileira acumulada em 12 meses, medida pelo IPCA, voltou a desacelerar em ja-
neiro de 2018, apontando alta de 2,86% (Grafico 1). Com esse resultado, o indice
mantem-se abaixo do limite inferior da banda de tolerancia da meta de inflacao
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pelo sétimo més consecutivo. De acordo com o IPCA, os precos em janeiro apre-
sentaram, em média, alta de 0,29%, o que vem a ser o melhor resultado para o més
desde a implantagao do Plano Real. Essa melhora da inflagio no més foi possibi-
litada pelo desempenho mais favoravel dos pregos da energia elétrica, dos bens de
consumo duraveis e dos servigos livres que compensaram, em parte, o incremento
observado nos precos dos alimentos. Em termos gerais, independentemente da
forte contribuicao dos alimentos, com uma deflacio acumulada em 12 meses de
4,0%, a desinflacao brasileira vem ocorrendo de modo disseminado em todos os
setores da economia. Segundo o Grafico 2, observa-se que mesmo excluindo-se
do calculo do IPCA as variacGes negativas relativas aos alimentos, a trajetoria do
indice é bastante favoravel, com taxas em 12 meses abaixo da meta de 4,5%.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
IPCA - Indice Total IPCA - Total e Exclusive alimentos
(Variacdo acumulada em doze meses, em %) (Variacio acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

Na desagregacao do IPCA por catego-  GRAFICO 3

rias nota-se que, em janeiro, i excegdo FCA~Por Categorias
. . (Variagdo acumulada em 12 meses, em %o)

dos alimentos, todos os demais segmen-

tos que compoem o indice apresentaram ~ *°

desaceleracdo em suas curvas de infla-
¢ao em 12 meses (Grafico 3), com des- "
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inferior a 1,0%. Em relacdo aos precos — °
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. Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.
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A constatagao de que a descompressao inflacionaria da economia brasileira nao
se restringe aos alimentos é corroborada pelo indicador de difusio do IPCA, que
mede a proporcao dos itens com variagao positiva dentro do Indice. Apesar do
pequeno aumento na margem, na média do ultimo trimestre movel, encerrado em
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janeiro, 54% dos itens que compoem o
indice registraram aumento de precos

(Grafico 4), valor esse que se encontra
abaixo da sua média historica (63%). Na
analise do indice, excluindo-se os itens
pertencentes a alimentagdo no domici-
lio, o resultado em nivel é praticamente
idéntico ao observado no indice cheio
(55%), embora nesse caso haja uma de-
saceleraciao nos ultimos meses.

Ainda dentro desse contexto de melho-
ra no cenario de inflacao, as medidas de
nucleo inflacionario também registram
quedas continuadas, com taxas de va-
riagado em 12 meses proximas a 3,0%,
independentemente da métrica utilizada
(Grafico 5). Ou seja, o nivel de inflagao
no pafs, de fato, encontra-se em patamar
muito favoravel, abrindo espago para
que pressoes adicionais sobre pregos
oriundas da aceleracdo da atividade eco-
nomica nao coloquem em risco o cum-
primento da meta inflacionaria.

Em linha com o que vem ocorrendo no
varejo, 0s precos no atacado também
apresentam ao longo dos ultimos me-
ses uma dinamica mais favoravel, refle-
tindo o bom desempenho do cambio e
das commodities agricolas e metalicas no
mercado internacional. Segundo o Indi-
ce de Precos ao Produtor Amplo (IPA),
da Fundacio Getulio Vargas (FGV), a
variagio de precos desse seguimento
nos ultimos 12 meses, até janeiro, apon-
ta deflacdo de 2,3% (Grafico 6). A ana-
lise dos componentes do indice revela
que embora ja registrem aceleragdo na
margem, os precos dos bens finais e
intermediarios ainda se encontram em
patamares confortaveis. No caso das

GRAFICO 4
Indicador de Difusio do IPCA
(Médias moveis trimestrais)
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Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

GRAFICO 5
IPCA — Medidas de Nucleo de Inflagiao
(Vatiagdo acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

GRAFICO 6
IPA — Estagios de Processamento
(Variagdo acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: FGV.
Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

matérias primas, nota-se que apos desaceleraces sucessivas, a curva de variagao
em 12 meses vem se mantendo estavel, indicando uma deflagao em torno de 11%.
Levando-se em conta que boa parte da inflagio que chega ao consumidor vem
do aumento dos precos no atacado com defasagem temporal, esta trajetoria bem




comportada do IPA sinaliza que ndo devera haver, no curto prazo, pressoes adicio-
nais sobre os IPCs.

2 Inflacao de Alimentos

Assim como o esperado, apds recuar fortemente ao longo de 2017, a inflacdo
dos alimentos voltou a acelerar no ultimo bimestre, refletindo o fim dos impactos
positivos advindos, ao menos em parte, da supersafra ocorrida no ano passado.
Em janeiro, segundo o IPCA, a alimenta¢ao no domicilio registrou alta de 0,74%,
ficando acima da apontada tanto no més anterior (0,54%) quanto na observada
no mesmo periodo de 2017 (0,35%). Apesar desse incremento na margem, nos
ultimos 12 meses, os alimentos apresentam deflacio de 4,0%, possibilitada pelo
cenario extremamente favoravel enfrentado pelo agronegécio em 2017. Por cer-
to, o aumento da area plantada, os ganhos de produtividade no campo e o bom
comportamento do clima geraram as condigdes necessarias para uma significativa
expansio da produgao, cujo aumento foi de quase 30% em relagdo a obtida em
2016. Na abertura por setores, nota-se que a deflagao dos alimentos nao sé ocorreu
de modo generalizado, como também foi significativa em segmentos de alimenta-
¢ao basica, com grande peso na cesta de consumo das familias brasileiras, como:
cereais; aves e ovos; ¢ leites e derivados, cuja deflagdo em 12 meses chega a 22,3%,
5,3% e 6,0%, respectivamente.

Para o restante do ano, a expectativa é ~ GRAFICO7
Inflagdo de Alimentos — IPCA x IPA

que a reversao do movimento de queda (Variagio acumulada cm 12 meses, cm %)
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segunda maior ja produzida pelo pafs. O e morcrov
, Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

comportamento dos precos agricolas no

atacado (Grafico 7) também sinaliza que a alta da inflacio do segmento deve ser

gradual. Em janeiro, no acumulado em 12 meses, o IPA agricola registrou queda de

quase 11%, garantindo, por conseguinte, um comportamento ainda favoravel dos

precos dos alimentos no varejo, principalmente dos graos, carnes, leites e ovos que

ainda apresentam variaches mensais negativas.
3 Inflacao de Bens e Servicos

Os dados mais recentes revelam que parte da desinflacdo observada em 2017 foi
potencializada pela melhora da trajetéria de pregos dos bens de consumo e dos
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servigos livres. Esse alivio foi beneficiado nao s6 pelo baixo dinamismo da deman- =
da interna, como também pela leve apreciagao cambial, pela capacidade ociosa na

industria e pela desaceleragao dos custos de produgiao como aluguéis e salarios. ‘/

Em relacdo aos bens de consumo, no-  GRAFICO 8
IPCA - Inflagdo de Bens de Consumo

ta-se que, apesar de menos CXpI‘CSSlVQ_, a (Variagio acumulada em 12 meses, em %)
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Elaboragio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.
as quedas dos eletroeletronicos (-3,7%).

Assim como os alimentos, a expectativa para o restante do ano ¢ de lento cresci-
mento nas taxas de inflagao dos bens de consumo, especialmente duraveis, que de-
vem ser impactadas pela melhora da atividade econdémica, combinando expansao
da massa salarial, recuo do endividamento das familias e melhoria das condic¢oes
de crédito.

Na mesma linha dos demais precos livres da economia, os servicos também estao
contribuindo favoravelmente para o alivio inflacionario que vem ocorrendo no
pais. Em uma perspectiva mais ampla, observa-se que ap6s encerrar o ano de 2016
com uma taxa de inflagio acumulada em 12 meses de 6,5%, a variagio dos pregos
dos servigos vem desacelerando consistentemente, de modo que, em janeiro, a alta

registrada foi de 4,3%, atingindo o melhor resultado desde julho de 2001.
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A desaceleracio inflacionaria desse segmento ¢é ainda mais evidente quando se
analisa o nuicleo da inflagao de servigos, cuja metodologia desenvolvida pelo Ban-
co Central exclui desse conjunto de pre¢os a influéncia de trés conjuntos de itens:
passagens aéreas, hotel e excursiao; empregado doméstico e mao de obra na resi-
déncia; e cursos regulares e diversos, internet, telefone e TV a cabo” . De acordo
com essa métrica, nos ultimos 12 meses, até janeiro, a taxa de inflagao dos servicos
¢ de apenas 2,1%, recuando 1,5 p.p. em relacio ao apurado no mesmo periodo de

2017 (Grifico 9).

Na desagregaciao dos servicos totais por segmentos (Tabela 1), nota-se que o maior
foco de pressao reside no comportamento dos precos ligados ao setor de educa-

2 No primeiro caso, o expurgo procura eliminar o impacto das competi¢des esportivas realizadas em 2014 e 2015, enquanto no segundo
caso, tenta-se dissipar os efeitos da mudanga da métrica utilizada pelo IBGE, em que o comportamento passa a refletir apenas os reajustes
do salario minimo e nao mais as mudangas do ciclo econdmico. Por fim, a exclusio do ultimo grupo é decorrente da forma de recomposi¢ao
desses precos que ocorrem de forma pontual ao longo do ano.




¢do, que apresenta inflacdo resiliente em  GRAFICO9
IPCA - Inflagdo de Servigos Livres
(Variacdo acumulada em 12 meses, em %)
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Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

um ponto de pressao altista, os menores

reajustes salariais — balizados pela inflagio passada — aliados a ainda alta ociosidade
do mercado de trabalho devem manter o principal custo de producao do setor
(mao de obra) bem comportado.

TABELA 1
Inflagio de Servigos
(Taxa de variacdo em 12 meses, em %)

Servigos de Servigos Servigos de Servigos Servigos pessoais Servigos de Servigos de
Total X « " e 2h = o P
Alimentacdo Residenciais Transportes Médicos e de recreagdo Educagdo Comunicagdo

fev/17 5,96 1,53 6,04 2,72 2,46 6,81 8,50 2,47
mar/17 6,06 1,49 5,92 3,19 2,54 6,53 9,01 3,90
abr/17 5,96 1,34 5,94 5,07 2,57 6,36 9,00 2,89
mai/17 5,62 1,20 5,80 3,64 2,52 5,74 8,98 3,19
jun/17 5,74 1,10 5,70 6,35 2,40 5,39 9,01 3,50
jul/17 5,43 1,02 5,16 3,99 3,56 4,82 9,08 3,49
ago/17 4,83 1,06 4,50 1,89 3,43 3,53 8,26 2,65
set/17 5,01 1,02 3,96 5,11 3,51 3,22 8,43 3,34
out/17 4,90 0,87 3,88 5,20 3,45 3,12 8,43 3,99
nov/17 4,59 0,84 3,39 3,35 3,21 2,60 8,41 3,62
dez/17 4,54 0,94 3,23 2,16 3,18 2,04 8,42 3,50
jan/18 4,32 0,78 3,41 2,78 3,21 1,53 8,42 2,94

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

4 Inflacao de Precos Administrados

Ao contrario dos pregos livres, o segmento dos precos administrados vem sendo
o principal fator de contribuigdo positiva para a inflagio nos ultimos meses. Em
janeiro, a inflacio acumulada em 12 meses desse grupo aponta alta de 7,4%, bem
acima da observada em janeiro de 2017 (4,5%). Entretanto, entre os principais
componentes desse conjunto de precos, verifica-se uma dinamica distinta (Gra-
fico 10). Enquanto a inflagdo dos planos de saude se mantém estavel e elevada
(13%), a taxa de crescimento das tarifas de 6nibus vem desacelerando. Em relacdo
a energia elétrica, nota-se que ao longo de 2017 houve um crescimento significa-
tivo nas suas taxas de inflacdo em 12 meses, influenciado pela ado¢ao de bandeira
vermelhas, nivel 1 e 2, em diversos meses. Em janeiro, esse item ja mostra uma

ipea_
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melhora de comportamento, justamen-  GRAFICO 10
IPCA - Pregos Administrados
(Variagdo acumulada em 12 meses, em %)
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Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

oscilacoes do mercado externo.
5 Inflacao por Faixa de Renda

O Indicador Ipea de Inflacio por Fai-  GRAFICO 11
Inflagdo por faixa de renda

xa de Renda, calculado com base nas  y,i,cio acumulada em 12 meses, em %)
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5 b

cimento dos precos dos bens e servigos

consumidos pela parcela mais rica da populagao foi de 0,36%. Esse resultado de
janeiro corrobora um cenario presente em todo o ano de 2017, pontuado por
uma desaceleracio que, embora tenha ocorrido de modo generalizado entre todas
as classes de renda, foi bem mais intensa nas camadas mais pobres (Grafico 11).
Por certo, apos encerrar 2016 com variagido em 12 meses de 7,0%, a inflagao das
familias de renda muito baixa recuou de tal modo que, em janeiro de 2018, a alta
apontada foi de apenas 2,1%. Por outro lado, a inflagdo das familias de renda alta
apresentou queda um pouco menos expressiva, passando de 6,2% para 3,7% no
mesmo periodo.

Assim como ja havia ocorrido no més anterior, o alivio inflacionario em janeiro
veio, sobretudo, do comportamento das tarifas de energia elétrica cuja deflagao de
4,7% compensou parcialmente a alta sazonal dos alimentos. De fato, os dados ex-
postos na Tabela 3 revelam que, independentemente da classe de renda, as maiores
contribui¢bes a alta vieram dos alimentos enquanto a baixa foram localizadas no

ipea
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grupo habitacao. Nota-se também que, por serem itens de maior peso no orga-

mento das familias mais pobres, o impacto tanto da alta dos alimentos quanto da
deflacdo da energia ¢ menor quanto maior ¢ a renda da familia. Em contrapartida, a
alta de 2,4% no preco da gasolina e o reajuste de 1,1% dos planos de saude fizeram
com que as contribui¢oes a inflacio dos grupos transportes e saude e cuidados
pessoais fossem mais intensas nas parcelas de maior renda, que sdo o segmento da
populacdo que possuem veiculos proprios e pagam assisténcia médica.

TABELA 2
Inflagdo por Faixa de Renda
(Variacao mensal, em %)

Muito baixa 0,07

Baixa 0,35 0,11 0,36 0,26 2,39
Média-baixa 0,38 0,17 0,41 0,29 2,75
Média 0,31 0,29 0,35 0,28 2,82
Média-alta 0,36 0,34 0,39 0,33 3,46
Alta 0,38 0,34 0,45 0,36 3,67

Fonte e Elaboracio: Grupo de Conjuntura Dimac / Ipea.

TABELA 3
Inflagdo por faixa de renda
(Contribui¢ées por Grupos)

IPCA [ Renda baixa e M- Renda média e M- Renda alta
baixa baixa Elic]

Varlagao (%) Impacto em (p. p.)
Inflagdo Total 0,29 0,23 0,26 0,29 0,28 0,33 0,36
Alimentagao 0,74 0,30 0,28 0,25 0,24 0,18 0,14
Habitagdo -0,85 -0,20 -0,19 -0,17 -0,15 -0,10 -0,07
Artigos de residéncia 0,14 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Vestuario -0,98 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07 -0,06 -0,05
Transportes 1,10 0,15 0,18 0,21 0,19 0,22 0,23
Saude e Cuidados pessoais 0,42 0,02 0,02 0,04 0,03 0,05 0,06
Despesas pessoais 0,22 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03
Educagdo 0,22 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
Comunicagdo 0,11 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Fonte ¢ Elabora¢io: Grupo de Conjuntura Dimac / Ipea.

6 Perspectivas

As expectativas de inflagdo indicam que, ao longo de 2018, o processo de desin-
flacdo deve perder folego, sem, entretanto, apresentar riscos significativos a esta-
bilidade economica. A perspectiva ¢ de aceleracio moderada das taxas de inflagao,
decorrente, sobretudo, do comportamento menos favoravel dos alimentos. Em
contrapartida, a elevada ociosidade da capacidade produtiva, a lenta recuperagio
do mercado de trabalho e a melhora da ancoragem das expectativas devem pro-
piciar uma comportada trajetéria de crescimento de pregos. De forma geral, as
expectativas seguem nao s6 bem ancoradas, como em desaceleragiao, mantendo a
inflagdo em patamar bem confortavel (Grafico 12).

Os riscos a consolidacao desse cenario sao baixos e estao condicionados a incet-
tezas do campo politico e do cenario internacional. Internamente, a dificuldade de
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implementag¢ao de uma agenda de refor-
mas e a consolidacao de um ambiente
de incerteza politica, influenciada pelo
debate eleitoral, podem gerar impactos
desfavoraveis sobre o nivel de risco-pais
e, consequentemente, a taxa de cambio.
Pelo lado externo, os canais possiveis de
pressao inflacionaria sio: uma eventual
mudanca no cenario internacional, atu-
almente favoravel, que também poderia
gerar uma depreciacio cambial; e uma
apreciagao maior do que a prevista para
as commodities metalicas (ago) e energéti-
cas (petroleo).

GRAFICO 12
IPCA — Expectativas de Inflagio
(Taxa de variagao anual, em %)
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Fonte:BCB.
Elaboracio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.
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