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INFLACAO

SUMARIO

A inflagdo brasileira, medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), registrou alta de 8,5% nos 12 meses até maio, atingindo o maior patamar desde
dezembro de 2003, quando apontou taxa de 9,3%. Em que pese o fato de que, ao longo
dos ultimos meses, os precos administrados tenham exercido um papel fundamental
para explicar esta aceleragdo recente do IPCA, ndo se pode atribuir apenas a este
conjunto de itens a continua trajetoria de alta da inflacdo que vem apresentando, ha pelo

menos cinco anos, resultados sistematicamente acima da meta de 4,5%.

A anélise desagregada do IPCA revela que a corre¢do dos pregos administrados
fez com que a sua variagcdo acumulada em 12 meses saltasse de 4,3% em maio de 2014
para 14,1% em maio deste ano. Entretanto, se é correto afirmar que este movimento de
curto prazo dos precos administrados potencializou um cenario de inflagdo em continua
aceleracdo, pode-se supor que, a partir do ano que vem, este conjunto de precos deixara
de pressionar os indices de inflagdo com tanta intensidade, o que por si sO ja dard um
alivio para o IPCA em 2016.

Assim como 0s precos administrados, 0 movimento de depreciacdo do real em
relacdo ao ddlar norte-americano também poderia, em tese, ser apontado como um dos
fatores mais recentes de pressdo sobre o IPCA. De fato, nos ultimos doze meses até
maio, houve uma desvalorizagdo cambial de aproximadamente 30%, em termos reais,
cujo efeito esperado seria uma forte alta dos precos comercializaveis. No entanto, o que
se observa € justamente o contrario. De junho de 2014 a maio de 2015, a varia¢do em 12
meses dos precos comercializaveis recuou de 7,0% para 5,7%, provavelmente como
reflexo da queda dos precos internacionais de commodities agricolas e metélicas e da

desaceleracdo da demanda doméstica.

Este recuo dos precos comercializaveis, ainda que benéfico para o resultado
agregado do IPCA, vem acentuando uma trajetoria de desequilibrio dos precos relativos
da economia, uma vez que a inflagdo dos ndo comercializaveis, em especial 0s

relacionados ao setor de servicos, vém se mostrando resiliente a queda, mesmo em um



cenario de arrefecimento de demanda. Uma analise mais detalhada mostra que ndo sé a
inflagdo de servicos mantém-se acima de 4,5%, desde agosto de 2001, como vem
superando o teto da banda inflacionéria desde dezembro de 2008, de modo que em maio

de 2015, no acumulado em 12 meses, esta taxa foi de 8,2%.

Se, de um lado, o realinhamento entre os precos livres e monitorados ja esta em
curso, de outro, ainda falta realizar o ajuste entre precos comercializaveis e nao
comercializaveis, o0 que coloca um desafio para a politica econémica. Na opg¢do de um
ajuste via intensificacdo do processo de desvalorizacdo cambial como instrumento
gerador de alta dos precos dos bens comercializaveis, a contrapartida serd uma
aceleracdo ainda maior da inflacdo cheia no curto prazo, cujos desdobramentos podem
chegar ao aumento da inércia inflacionaria. Alternativamente, a hipdtese de um
realinhamento via forte desaceleracdo dos precos dos ndo comercializaveis deve passar,
necessariamente, por uma queda dos salarios reais, com efeitos indesejados sobre o
bem-estar das familias e sobre a capacidade de recuperacdo mais rapida da atividade

econdmica.

PRECOS AO CONSUMIDOR

Apos iniciar o ano com uma inflacdo elevada, mas ainda proxima ao teto superior da
banda inflacionaria, o IPCA intensificou sua trajetéria de aceleracdo (Grafico 1). Em
maio o IPCA apontou alta de 0,74%, acelerando em relagdo a0 mesmo més do ano
anterior (0,46%) e elevando a inflagdo em 12 meses de 8,2% para 8,5% entre abril e
maio de 2015. Com a inclusdo deste resultado, verifica-se que apenas nos cinco

primeiros meses do ano a inflacdo j& acumula alta de 5,3%.
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Grafico 1
indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(Tx. variacdo acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.

Embora apresentem diferencas de nivel em relacdo ao IPCA, as diversas medidas de
nucleo de inflagdo registram uma trajetoria de aceleracdo bem similar & do indice cheio,
revelando que o processo de reajustes de precos ndo estd limitado a um conjunto restrito de
itens. De fato, mesmo o nucleo por exclusao, que retira da sua métrica de calculo os alimentos e
0s precos administrados, que s@o alguns dos principais fatores de pressdo sobre o IPCA,
mostram uma curva de variagGes acumuladas em 12 meses em ascensdo, inclusive, com taxas

acima do teto de tolerancia da banda inflacionéria (Gréfico 2).

Grafico 2
9 IPCA e Medias de Nucleo de Inflagdo
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.




A desagregacdo do IPCA por categorias mostra que a escalada da inflagdo em 2015
decorre, basicamente, da forte apreciacéo dos pregos administrados, cuja inflagdo acumulada em
12 meses até maio acumula alta de 14,1%, repercutindo os fortes reajustes dos precos da energia
elétrica, dos 6nibus urbanos e dos planos de salde, com variagcdes 58,5%, 13,3% e 9,7%,
respectivamente. Ainda que apresente um peso relativamente pequeno no IPCA, a alta de 12,3%
do 6leo diesel ndo pode ser menosprezada, tendo em vista 0 seu impacto sobre os custos de
frete, que gera uma pressao sobre os demais precos da economia.

Esta alta dos precos administrados, apesar de forte, ja era esperada, pois varias tarifas de
servigos publicos foram artificialmente represadas durante 2013 e em parte de 2014, gerando
um estoque de reajustes pendentes que estdo sendo repassados ao consumidor.

Se o cenério atual de inflagdo mostra que as distor¢des entre precgos livres e administrados ja
estdo sendo corrigidas, 0 mesmo nédo se pode afirmar em relagdo aos pregos comercializaveis e
ndo comercializdveis. Ao longo dos ultimos anos, 0s precos dos bens e servigos nédo
comercializaveis vém crescendo a um ritmo muito superior ao registrado pelos precos
comercializaveis. Se no passado boa parte deste descompasso era explicada ora pela apreciagdo
cambial, ora pela alta dos alimentos in natura afetados por choques climaticos, hoje o uso destes
argumentos torna-se pouco crivel. A analise do comportamento do indice de pregos relativos
entre bens comercializiveis e bens e servi¢os ndo comercializaveis ante a taxa de cambio real
mostra que, ao contrario do que se esperava, mesmo em um cenario atual marcado pela

depreciacao cambial, o indice mantém uma trajetéria de desaceleracéo.

Pregos Relativos e Taxa de cambio real
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Em tese, esta ndo reacdo dos precos comercializaveis poderia refletir um aumento da
produtividade do setor, cujos efeitos se sobrepusessem aos obtidos pela depreciacdo cambial.
No entanto ndo é isto que se observa, tendo em vista que a produtividade da indUstria de
transformacéo vem apresentando ligeira desaceleracdo. Adicionalmente, como o custo unitério
se mantém em ascensao, supde-se que a queda dos precos das commodities e o arrefecimento da

demanda ajudem a explicar o comportamento destes pregos.

Por outro lado, os precos ndo comercializaveis continuam a apresentar uma taxa de
crescimento expressiva, com alta de 7,8%, nos ultimos 12 meses até maio, mantendo-se 2 p.p.
acima do observado pelos precos comercializaveis no mesmo periodo (5,7%). Boa parte desta
expansdo dos precos ndo comercializiveis é atribuida ao comportamento dos servicos, cuja
demanda crescente foi impulsionada pelo aumento da renda real das familias. A adocéo de
politicas de redistribuicdo de renda, aliadas a reducdo do desemprego e ao aumento de
rendimentos reais, proporcionaram a inclusdo de um contingente de novos consumidores a um
mercado que, até entdo, apresentava alguns segmentos inacessiveis a boa parte da populagéo.
Entretanto, a expansdo da oferta destes servigos necessaria para fazer frente a esta elevacdo da
demanda, sem gerar pressdes inflacionarias, foi limitada pela pouca ociosidade no mercado de
trabalho. De fato, por se tratar de um setor intensivo em méo de obra e com baixa produtividade,

a escassez de trabalhadores e a expansdo dos salarios impactaram fortemente os precos.

O gréfico abaixo retrata 0 movimento conjunto entre o indice de pregos relativos e 0s
rendimentos reais dessazonalizados. Nota-se que, como os rendimentos reais estdo “plotados”
com o eixo invertido, a sua trajetéria de crescimento é acompanhada bem de perto pela
desaceleracdo do indice de precgos relativos. Desta forma, a relacdo entre salarios e precos
relativos pode ser um indicativo de que o aumento dos precos ndo comercializaveis em ritmo
superior ao registrado pelos precos comercializaveis é resultante de um movimento de
aceleracdo dos rendimentos. De fato, partindo-se da prerrogativa de que o uso de méo de obra é
muito mais intenso nos setores de bens e servigcos ndo comercializaveis, entdo o aumento dos
salarios eleva o custo de producdo deste segmento, que por sua vez, acaba repassando-o para o

consumidor.
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Fonte: BCBe IBGE.
Elaboragao: IPEA/Dimac/Gecon.

Um olhar mais detalhado sobre o comportamento dos servigos (Tabela 1) mostra que a
desaceleracdo que este grupo de precos apresenta ao longo dos Ultimos meses deve-se,
sobretudo, & forte desaceleragdo do subgrupo “transportes”, repercutindo a queda de 48% das
tarifas aéreas nos primeiros cinco meses do ano. Ainda que em menor escala, 0S Servicos
pessoais também apresentam uma trajetoria declinante, tendo em vista que, por se tratarem, em

grande parte, de itens considerados “supérfluos”, possuem uma elasticidade renda mais elevada.



Tabela 1
IPCA - Servigos desagregados
Taxa de variagdo acumulada em 12 meses (%)

|Residenciais Transportes Salde Pessoais Educagdo Comunicagdo Alimentacao Total

jun/14 9,2 8,3 8,8 10,8 8,9 2,8 10,1 9,2

julr14 9,4 2,8 8,7 9,3 8,9 2,6 10,2 8,4
ago/14 9,3 4,0 8,0 7,8 8,5 2,5 9,8 8,4
set/14 9,3 3,7 7,7 8,0 8,5 3,4 10,0 8,6
out/14 9,1 5,2 7,3 7,9 8,5 3,3 9,5 8,5
nov/14 9,2 4,5 7,7 7,9 8,5 2,7 9,0 8,3
dez/14 9,2 6,4 8,0 7,5 8,5 1,5 9,2 8,3
jan/15 9,4 9,8 7,9 7,7 8,3 1,7 9,5 8,8
few/15 9,2 8,7 8,6 7,8 8,4 1,7 9,2 8,6
mar/15 9,4 2,5 8,6 7,2 8,8 1,6 9,5 8,0
abr/15 9,3 4,0 8,4 7,5 8,7 2,0 9,9 8,3
mai/15 9,1 3,9 8,8 6,9 8,7 2,2 9,9 8,2

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.

No caso dos bens livres, verifica-se que, nos ultimos 12 meses encerrados em maio, este
grupo apresentou taxa de inflagdo de 5,6%, acelerando em relagdo ao més anterior (5,2%),
pressionada pelo comportamento altista dos bens de consumo ndo duraveis, em especial, dos
alimentos. (grafico 4).

16,00

Grafico 4
14,00 IPCA - Bens de consumo
(Tx. variagdo acumulada em 12 meses - %)

12,00

10,00

8,00

6,00

janf13
few/13
mar/13
abr/13
maif13
jun/13
jul/13
ago/13
set/13
out/13
nov/13
dez/13
jan/14
fevw/14
mar/14
abr/14
mai/14
jun/14
julf14
ago/14
set/14
out/14
nov/14
dez/14
janf15
fev/15
mar/15
abr/15
maif15

———Durdveis =——Semi Durdveis Ndo Duraveis
* IPCA-15
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon




PRECOS AO PRODUTOR

Embora apresentem alguma aceleragdo na margem, tanto os precos ao produtor
agricolas quanto industriais encontram-se em niveis bem confortaveis, com variacdes em 12
meses até maio, de 2,8% e 3,5%, respectivamente. A alta dos pregos ao produtor, nos Gltimos
meses, é resultante de uma recomposi¢do dos precos internacionais das commodities, além da
depreciacdo cambial.

Para os proximos meses a expectativa é de manutencdo dos precos ao produtor em
patamares reduzidos, dado que ndo se verifica nenhum aumento expressivo da demanda
internacional por commodities industriais. Ao mesmo tempo, as previsdes de safra de gréos se
mostram bem otimistas, 0 que deve aumentar ainda mais os estoques mundiais dos produtos
agricolas.



