o

74

Julho - Setembro

2016

INFLACAO

<C
@
)
—
Z
D
—
Z
O
O




Governo Federal
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao
Ministro interino Dyogo Henrique de Oliveira

|
I e a Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada

Fundacao publica vinculada ao Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestédo, o Ipea fornece suporte técnico

e institucional as a¢des governamentais — possibilitando

a formulacdo de inUmeras politicas publicas e programas de
desenvolvimento brasileiro — e disponibiliza, para a sociedade,
pesquisas e estudos realizados por seus técnicos.

Presidente
Ernesto Lozardo

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Juliano Cardoso Eleutério

Diretor de Estudos e Politicas do Estado, das
Instituicbes e da Democracia
Joéo Alberto De Negri

Diretor de Estudos e Politicas
Macroecondémicas
Claudio Hamilton Matos dos Santos

Diretor de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
Alexandre Xavier Ywata de Carvalho

Diretora de Estudos e Politicas Setoriais
de Inovacao, Regulacédo e Infraestrutura
Fernanda De Negri

Diretora de Estudos e Politicas Sociais
Lenita Maria Turchi

Diretora de Estudos e Relacdes Econdbmicas e
Politicas Internacionais
Alice Pessoa de Abreu

Chefe de Gabinete
Marcio Simao

Assessora-chefe de Imprensa e
Comunicacao
Regina Alvarez

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br



INFLACAO

Maria Andréia Parente Lameiras?®
SUMARIO

Mantendo a tendéncia iniciada em janeiro, a inflacdo brasileira medida pelo Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) vem apresentando ao longo do ano um
comportamento mais favordvel. Apos encerrar 2015 com uma taxa de inflacdo de
10,7%, o IPCA retroagiu de tal modo que, em setembro, no acumulado em 12 meses a
alta registrada é de 8,5%. A forte desaceleracdo da inflacdo mensal em setembro
(0,08%), influenciada pela deflacdo dos alimentos no més apds longo periodo de altas
expressivas, fez a inflagdo acumulada em 12 meses voltar a trajetdria de queda. Embora
compativel com uma tendéncia de retorno ao intervalo de tolerdncia da meta
inflacionéria, o IPCA ainda se encontra em patamar elevado, mesmo em um cenario que
conjuga retracdo econdmica, politica monetéaria restritiva e deterioracdo do mercado de
trabalho.

De fato, uma andlise mais detalhada do comportamento recente da inflagdo mostra que a
retracdo apresentada pelo IPCA em 2016 foi resultado principalmente da forte queda
nos precos administrados, cuja taxa de variagdo em 12 meses recuou de 18,1% em
dezembro para 7,9% em setembro, repercutindo o fim dos reajustes represados em 2014
e repassados ao consumidor em 2015. Em contraposicdo, 0s precos livres, que, em
teoria, seriam mais sensiveis a recessdo econémica pela qual atravessa o pais e, por
conseguinte, deveriam retroagir mais rapidamente, revelam tendéncia oposta, com taxas
de inflagdo acumulada em 12 meses acelerando de 8,5% em dezembro de 2015 para

8,7% em setembro ultimo.

A trajetdria de alta dos precos livres havia sido impulsionada pela forte aceleracdo da
inflacdo dos alimentos, cuja taxa de variagdo nos ultimos 12 meses, encerrados em
setembro, ainda aponta variacdo expressiva de 16%. A estimativa de uma retracdo de

11% na safra doméstica de gréos, afetada pela ocorréncia de fendmenos climaticos e os

' Técnica de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <maria-andreia.lameira@ipea.gov.br>.



efeitos defasados da apreciacdo cambial, ocorrida em 2015, formam os principais
pontos de pressdo sobre esse conjunto de precos. Para 2017, por outro lado, para o
cenario para a inflacdo de alimentos € mais positivo. Segundo a Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab), a estimativa de plantio da safra 2016/17 de grdos do Brasil
aponta para uma alta da producdo esperada de 14,1% em relacdo a safra passada,

considerando o intervalo entre os limites inferior e superior.

O impacto da alta dos alimentos, nos periodos anteriores, sobre os precos livres poderia
ter sido ser minimizado caso a inflacdo dos servicos livres tivesse cedido mais
rapidamente em resposta a forte queda nos salarios reais, cujo impacto se da tanto via
reducdo do custo unitario do trabalho quanto via retragdo da demanda. No entanto, a
despeito de ja se verificar uma tendéncia de desaceleracdo nos precos dos servicos

desde o inicio do ano, esse movimento ainda se d& em ritmo inferior ao desejado.

Assim como vem ocorrendo com os indices cheios, as medidas de nucleo da inflagéo
também estdo se desacelerando de forma moderada, mantendo-se ainda em niveis pouco
confortaveis. Na média, os nucleos apresentam uma variagdo acumulada em 12 meses,
até setembro, proxima a 8%, o que parece indicar a presenca de um comportamento
inercial que vem dificultando a queda mais acentuada da inflacdo. Com efeito, mesmo o
nucleo por exclusdo que, por definicdo, retira do célculo a inflagdo dos alimentos e dos
itens administrados, aponta uma variacdo em 12 meses de 7%, sustentando-se acima do
teto da banda de toleréancia (6,5%).

A expectativa para 0s proximos meses, entretanto, € de uma melhora no cenario de
inflagdo brasileiro. No curto prazo, a desaceleragdo dos precos dos alimentos, a
continuidade na queda da inflacdo de servigcos e os efeitos defasados da apreciagéo
cambial, da ordem de 20% ao longo de 2016, devem contribuir para um recuo mais
expressivo dos precos livres. Adicionalmente, a adocdo de um ajuste fiscal mais
rigoroso e o maior comprometimento da autoridade monetaria em cumprir os objetivos
estabelecidos nos sistema de metas devem ancorar as perspectivas de inflagdo em

patamares proximos ao centro, ajudando a desinflacionar a economia no médio prazo.



IPCA - NUCLEOS E DIFUSAO

De acordo com os dados do IPCA, a inflagdo brasileira acumulada em 2016, até setembro,
registra alta de 5,5%, ja ultrapassando, portanto, o centro da meta de 4,5% e indicando que, mais
uma vez, deve encerrar 0 ano com uma taxa superior ao teto da banda inflacionaria. Em que
pese o fato de que, em 2016, na comparagdo com 0 ano anterior, haver4 um recuo nas taxas de
inflacdo, estas ainda se mostram em niveis elevados, sinalizando que 0 processo
desinflacionario em curso deve ocorrer de forma mais lenta do que esperado anteriormente.
Essa constatacdo de que ha, de fato, uma inflacdo mais resiliente a queda é corroborada pelo
comportamento dos nucleos de inflagdo, cujas taxas de variagdo em 12 meses também

apresentam uma trajetdria de desaceleragdes ainda modestas (Grafico 1).

Gréfico 1
IPCA - Geral e Nucleos
(Taxa de variacdo acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Seguindo a mesma tendéncia dos nucleos de inflagdo, 0 comportamento do indicador de difusdo
também registra uma trajetéria de desaceleracdo, assinalando que hd em curso uma
descompressdo mais generalizada nos itens que compdem o indice cheio. Ap6s registrar um
periodo de altas sucessivas, a média movel trimestral deste indicador revela uma mudanca de
trajetdria a partir do segundo trimestre de 2016. Essa melhora também é verificada quando se
retira do indice a variagdo dos alimentos que formam o grupo de itens mais volateis do IPCA

(Gréfico 2). A expectativa para os proximos meses é de que, com a continuada queda da



inflacdo, em especial a dos alimentos, os indices de difusdo também retroajam, mantendo a alta
de pregos mais restrita a alguns segmentos.

Gréfico 2
IPCA- Indicadores de Difusao
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Fonte: IBGE Elaborac3o: Ipea/Dimac/Gecon

PRECOS AO CONSUMIDOR E AO PRODUTOR

Uma analise desagregada da inflacdo (Grafico 3) revela que a desaceleracdo da elevacdo dos
indices de precos deu-se, grosso modo, pelo forte recuo na variacdo dos itens administrados,
cuja taxa acumulada em 12 meses em setembro (7,9%) € menos que a metade da observada no
mesmo més do ano anterior (16%). Essa forte desaceleracdo neste conjunto de pregos foi
possibilitada, sobretudo, pelo melhora no comportamento do item “energia elétrica”, cuja
inflagdo em 12 meses retroagiu de 53% em setembro de 2015 para —-5,6% em setembro Gltimo.
Ainda que em menor escala, os itens “gasolina”, “6nibus urbano” e “metrd” também
contribuiram favoravelmente para o recuo deste conjunto de precos. A queda destes itens, mais
do que compensou a alta observada dos “produtos farmacéuticos” e do “plano de saude”, que
registraram taxa de 13% e 14%, respectivamente, nos ultimos 12 meses, encerrados em

setembro, ante variagOes de 7% e11% obtidas em setembro do ano passado (tabela 1).



Grafico 3
IPCA por Categorias
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Tabela 1
IPCA - Precos Administrados
Taxa de variagdo em 12 meses (%)

set/13 set/14 set/15 set/16

Total 1,4 5,3 16,3 7,9
Taxa de agua e esgoto 5,6 -1,8 14,4 19,7
Gas de botijao 6,1 51 19,9 5,8
Gas encanado 7,8 1,6 7,6 2,5
Energia elétrica residencial -14,8 14,7 52,8 -5,6
Onibus urbano 0,0 3,5 13,9 10,9
Taxi 2,2 6,3 7,3 7,2
Trem(] 0,0 1,9 12,4 8,5
Onibus intermunicipal 2,9 4,9 11,6 12,5
Onibus interestadual 1,3 11,8 7,5 10,3
Metrd 0,0 2,4 13,7 9,1
Transporte hidrovirio 38,4 -0,2 0,0 2,7
Emplacamento e licenca 2,1 1,3 34 8,2
Multa 7,2 0,0 0,0 9,1
Pedagio 1,5 4,4 5,8 7,5
Gasolina 3,9 4,8 12,5 9,8
Oleo diesel 11,1 7,6 12,2 6,8
Gés weicular 4,4 5,8 14,8 2,4
Produtos farmacéuticos 4,6 4,6 7,0 12,6
Plano de saude 8,5 9,3 11,2 13,5
Jogos de azar 0,0 9,1 47,5 0,0
Correio 1,7 6,6 5,8 13,1
Telefone fixo -0,9 -6,4 -3,4 0,0
Telefone publico 2,3 2,2 5,5 6,4

Fonte: IBGE Elaboragdo:

Ipea/Dimac/Gecon



Em sentido contrario, os precos dos bens livres, influenciados pela alta dos alimentos, formam o
principal foco de presséo sobre o IPCA em 2016. Essa aceleragdo da inflagcdo dos alimentos,
apesar de ndo ser um fendmeno recente, vem se tornando o principal entrave a queda da inflagdo

corrente, dificultando, inclusive, o inicio de um ciclo de alivio monetario.

Na desagregacdo deste conjunto de produtos, nota-se que a alta nos pre¢os dos alimentos tem
ocorrido de modo generalizado, atingindo todos os segmentos que o compdem (tabela 2). No
caso dos produtos in natura (verduras, frutas e legumes), o aumento da inflacio foi decorrente
dos problemas climéticos ocorridos no primeiro trimestre do ano, que conjugaram excesso de
chuvas em algumas regides e forte estiagem em outras. No caso dos grdos, carnes, leites e
derivados, adicionalmente aos fendmenos do clima, a recente alta nos pregos internacionais das
commodities agricolas e os efeitos defasados do cambio, que pressionaram 0s custos dos

insumos importados deslocaram parte da producdo doméstica para o mercado externo.

Segundo os dados do Levantamento Sistematico da producdo Agricola (LSPA) do IBGE, a
producdo domeéstica de grdos deve recuar 11% este ano na comparacdo com 0 ano passado,
repercutindo as quedas de itens importantes como arroz (-15%), feijdo (-13%), milho (-23%) e
soja (-0,8%).

Tabela 2

IPCA - Alimentos no Domicilio
Taxa de variagdo em 12 meses (%)

out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/i16 mar/16 abr/16 mai/l6 jun/16 julrie ago/16 set/16
Total 10,2 118 12,9 14,2 148 153 15,5 14,7 14,7 16,0 16,8 16,1
Cereais, leguminosas e oleaginosas 11,2 15,0 13,7 12,2 13,0 13,8 16,3 20,3 38,8 63,1 65,3 62,8
Farinhas, féculas e massas 47 6,4 8,6 11,2 13,0 14,9 17,2 19,4 19,8 20,4 18,7 19,4
Tubérculos, raizes e legumes 25,2 33,9 40,9 427 329 27,1 22,1 11,8 19 -11,1 -5,0 5,3
Acucares e derivados 8,0 16,4 20,5 24,1 27,8 30,3 314 29,9 30,2 324 33,3 334
Hortalicas e verduras 14,8 17,1 19,7 229 20,1 16,9 19,1 175 23,0 19,7 77 6,1
Frutas 8,7 10,1 15,2 18,1 20,9 29,4 33,8 33,9 243 18,6 254 27,3
Carnes 17,2 14,9 12,5 11,9 12,9 12,1 11,2 8,1 6,5 4,8 33 3,8
Pescados 17,2 14,9 12,5 11,9 12,9 12,1 11,2 8,1 6,5 48 33 3,8
Carnes e peixes industrializados 9,3 8,2 9,0 8,2 9,1 8,1 8,5 8,2 72 57 57 57
Aves e ovos 6,5 9,1 10,6 115 11,9 11,2 11,9 12,3 113 11,7 11,8 11,2
Leite e derivados 3,8 55 7,2 9,1 10,8 12,4 12,7 14,5 19,1 29,0 31,6 28,4
Panificados 8,8 9,8 10,6 11,7 118 11,7 11,1 10,3 9,7 10,2 10,1 8,9
Oleos e gorduras 75 11,4 14,0 16,4 20,0 20,2 19,3 19,1 17,9 17,8 16,7 15,6
Bebidas e infusdes 8,9 9,8 9,7 10,7 10,6 115 12,5 12,1 12,2 12,7 135 13,2
Enlatados e conservas 49 6,0 71 8,6 9,8 10,7 11,0 11,9 11,7 11,2 10,9 10,5
Sal e condimentos 17,6 19,5 21,2 24,9 28,1 27,7 26,2 26,2 25,1 25,5 219 18,1

Fonte: IBGE Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Esse comportamento dos alimentos explica, deste modo, a aceleragdo dos bens de consumo néo
durdveis, cuja inflagdo em 12 meses atingiu 14,7% em setembro de 2016, ante taxa de 9,0%
neste mesmo més do ano anterior (Grafico 4). No caso dos bens de consumo semiduraveis,
nota-se, que, apds iniciar um ciclo de altas a partir do terceiro trimestre de 2015, esse grupo de
produtos vem apresentando relativa estabilidade, o que, entretanto, ndo se traduz em grande
alivio dado que o patamar observado, proximo a 6%, ainda é alto em relacdo a meta de inflacéo
de 4,5%.



Grafico 4
IPCA - Bens de Consumo
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Fonte: IBGE Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Por fim, deve-se destacar o comportamento mais favordvel dos bens de consumo durdveis,
mesmo frente & desvalorizagdo cambial ocorrida em 2015. Tal comportamento deve-se,
sobretudo, aos precos dos automaveis, cuja inflagdo em 12 meses, recuou de 6,9% em setembro
do ano passado para -0,02% neste mesmo més em 2016, refletindo ndo s6 a contracéo do crédito
direcionado, mas, principalmente, a deterioracdo do mercado de trabalho e seus efeitos sobre as
decisdes de consumo de bens com maior valor agregado. Em sentido contrério, os segmentos de
eletroeletrdnicos e telefonia movel, que podem ser financiados com linhas de crédito
preestabelecidas (cheque especial e cartdo de crédito), vém registrando aumento nas suas taxas
de inflagdo, indicando que, mesmo diante de uma retracdo da demanda interna, esses setores
tém conseguido repassar ao consumidor parte do aumento dos custos de producdo. Enquanto a
inflacdo em 12 meses do subgrupo de eletroeletrénicos acelerou de 1,3% para 8,7% entre
setembro de 2015 e setembro de 2016, a dos aparelhos de telefonia mével reverteu a queda de -

5,3% para uma alta de 5,3% na mesma base de comparagéo.

Em que pese esta aceleracdo em alguns segmentos, a inflagdo dos bens de consumo duraveis
medida pelos indices de precos ao consumidor ainda se mostra bem inferior a observada nos
indicadores de pregos ao produtor, sinalizando que boa parte dos reajustes aplicados pela
indlstria nos Gltimos meses estd represada no atacado e pode ser transferida ao varejo, no
momento da retomada da economia (gréafico 5).



Grafico 5
Bens de Consumo Duraveis — IPCA e IPA
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A alta nos precos dos bens livres vem sendo, pelo menos em parte, compensada pela melhora da
trajetoria da inflacdo de servicos. Nos altimos 12 meses, encerrados em setembro, esse
segmento aponta uma alta de precos de 7,0%, recuando 1,3 p.p. quando comparada ao mesmo
més do ano anterior, beneficiada pela forte queda dos salérios reais. Entretanto essa
desaceleracdo, apesar de esperada, vem ocorrendo de forma lenta e de modo desigual entre os
diversos segmentos, apesar do cenério de forte retracdo da atividade econémica. De acordo com
a tabela 3, a excegdo dos servicos de comunicagdo e transportes (3,6% e 2,7%,
respectivamente), todos os demais segmentos mostram uma inflagdo em 12 meses acima do teto
da banda inflacionaria. As causas para esta resiliéncia da inflagdo de servicos, entretanto,

diferem de acordo com os subgrupos que a compdem.

No caso da alimentacdo fora do domicilio, 0 maior entrave ao recuo € a recente alta nos precos
dos alimentos, que sdo o principal insumo de producao desse segmento. Ja nos que utilizam uma
mao de obra mais especializada, como 0s servigos de educacdo e salde, a queda mais lenta
parece estar relacionada a retracdo menor dos salarios. Adicionalmente, a resisténcia por parte
dos consumidores em trocar estes servi¢os privados pelos similares publicos, faz com que o
ajuste dos orcamentos das familias seja feito em itens considerados “menos essenciais”. Por fim,
0S servicos pessoais e residenciais que, em teoria, deveriam responder mais rapidamente a
contracdo da economia, tiveram a sua metodologia de calculo alterada pelo IBGE, gerando uma
reducdo da sensibilidade da inflagdo desses segmentos as variagfes do nivel de atividade. Em

sobreposicdo, esta nova métrica de calculo também podera desencadear o aumento da inércia



inflacionéaria neste segmento, através da correlacdo com os reajustes do salario minimo, que, por

sua vez, refletem a inflagdo passada’.

Tabela 3
IPCA - Servigos Desagregados
Taxa de variagdo em 12 meses (%)

Residenciais Transportes Saude Pessoais  Educagdo Comunicagdo Alimentagdo Total

out/15 8,0 6,1 9,4 8,3 9,3 2,2 10,8 8,4
nov/15 8,1 4,5 8,8 8,3 9,4 3,0 111 8,4
dez/15 8,1 3,3 8,8 8,1 9,4 3,7 10,4 8,1
jan/16 7,4 3,4 9,1 7,6 9,2 3,5 10,5 79
fev/16 7,1 51 8,6 7,3 8,7 4,2 10,2 79
mar/16 6,8 6,9 6,6 7,1 8,4 4,7 7,4 7,5
abr/16 7,1 5,4 6,4 7,1 8,6 4,4 8,5 7,3
mai/16 6,2 7,4 7,7 6,7 8,8 43 9,1 7,5
jun/16 6,2 1,3 7,5 6,6 8,8 4,1 9,4 7,0
jul/16 7,0 2,8 8,2 7,7 9,8 3,8 9,3 7,7
ago/16 6,4 6,6 7,6 7,0 8,8 3,6 8,6 7,4
set/16 6,7 2,7 7,1 7,3 8,7 3,6 8,2 7,0

Fonte: IBGE Elaborac&o: Ipea/Dimac/Gecon

Na margem, entretanto, o que se observa ja e uma melhora consideravel do IPCA, refletindo a
manutencdo da trajetoria de queda dos servigcos e a expressiva desaceleracdo da inflacdo dos
alimentos no domicilio. No caso dos alimentos, essa mudanca de comportamento ja era
verificada no atacado ha pelo menos trés meses. De acordo com o indice de Pregos ao Produtor
Amplo (IPA), os produtos agricolas apontaram em setembro alta de 21,0% ante taxa de 31% em

junho, no acumulado em 12 meses (grafico 6).

2 Segundo a Nota Técnica 03-2016, divulgada pelo IBGE, com o encerramento da Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), de onde eram retiradas as estimativas dos rendimentos mensais dos subitens
“empregada doméstica” e “mdo de obra”, estas passaram a refletir a raiz do reajuste anual do salario
minimo nacional. Nas regiGes que ndo seguem o salario minimo nacional, sera levado em conta o salario
minimo regional.



Gréfico 6
IPA- Produtos Agricolas e IPCA — Alimentos no domicilio
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Fonte: IBGE e FGV Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

Em setembro, o IPCA registrou taxa de 0,08%, atingindo o seu melhor resultado desde julho de
2014 e desacelerando tanto em relacdo ao més anterior (0,44%) quanto em relagdo ao mesmo
periodo de 2015 (0,54%). Esta queda no indice é resultante, sobretudo, da reversao da trajetéria
dos precos dos alimentos no domicilio, cuja taxa mensal de inflagdo recuou de 0,36% em agosto
para -0,6% em setembro, registrando a primeira variacdo negativa desde setembro de 2015 (-
0,05%). Na desagregacdo deste grupo, observa-se que as maiores contribuicdes a queda vieram
dos segmentos dos cereais (-1,5%), tubérculos (-8,8%) e leites e derivados (-3,5%). No caso
dos cereais, este desempenho esté ligado a colheita das novas safras de feijdo que gerou um
recuo de 3,8% e 4,6% nos precos do feijdo preto e carioca, respectivamente. No caso dos
tubérculos e dos leites, em que pese a sazonalidade favoravel do periodo, este Gltimo grupo foi
beneficiado pelo aumento da produgdo de leite gerando uma deflacdo de 8,0% no prego do leite

tipo longa vida.

Os servigos também apontaram queda na margem, ainda que em menor intensidade (0,33% em
setembro frente a 0,20% de agosto), beneficiados pelo fim do efeito das olimpiadas sobre os
precos das passagens aéreas e dos hotéis, que registraram recuos de 2,4% e 6,5%,

respectivamente.



Tabela 4
IPCA-15: Total e Grupos

Variagdo (%)
Acum. Acum. 12

jul/16 ago/16  set/16 Ano meses
indice Geral 0,52 0,44 0,08 5,51 8,48
Alimentag&o e bebidas 1,32 0,30 -0,29 8,80 13,31
Habitacdo -0,29 0,30 0,63 2,71 4,78
Artigos de residéncia 0,53 0,36 -0,23 4,04 5,25
Vestuario -0,38 0,15 0,43 2,54 5,24
Transportes 0,40 0,27 -0,10 2,04 6,34
Saude e cuidados pessoais 0,61 0,80 0,33 9,41 11,49
Despesas pessoais 0,70 0,96 0,10 6,42 8,20
Educacéo 0,04 0,99 0,18 8,70 9,29
Comunicagéo 0,02 -0,02 0,18 0,91 2,78

Fonte: IBGE Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Commodities e Cambio

Diferentemente do que aconteceu em 2015, quando a desvalorizagcdo cambial anulou os
possiveis efeitos de alivio inflaciondrio advindos da queda dos pregos internacionais das
commodities, a reversdo na trajetoria do cambio em 2016 vem contribuindo para arrefecer o

impacto da alta destes produtos sobre os indices de pregos.

O Gréfico 7 mostra que, desde janeiro, as commodities agricolas, metélicas e energéticas vém
apresentando um comportamento altista, com destaque para o Gltimo grupo, com variagdo
superior a 40%. De modo similar, as commodities metélicas também registram taxas de
crescimento significativas, da ordem de 15% entre janeiro a agosto. Por fim, as commodities

agricolas séo as que apontam as menores taxas de crescimento dos seus pre¢os, com incremento

de 3% na mesma base de comparacao.



Qréfico 7
Indice de Commodities e Taxa de cambio
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Fonte: FMI e BCB Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

PERSPECTIVAS

Para o restante do ano, a expectativa € de intensificacdo da queda nas taxas de variacdo em 12
meses do IPCA, de modo que, ao fim do ano, a inflagdo acumulada chegue préxima a 7,0%. Em
gue pese esse novo recuo em relagdo ao observado em 2015, o IPCA ainda se estara em patamar
pouco confortavel, tendo em vista a meta de inflacdo estabelecida.

Para 2017, é esperada nova desaceleracdo do IPCA, cuja magnitude, entretanto, dependera de
alguns condicionantes. O recuo mais intenso da inflacdo devera passar, necessariamente, por
uma maior retracdo dos precos livres, que pode se beneficiar dos efeitos do baixo dinamismo do
mercado de trabalho sobre a demanda, além de um comportamento bem mais favoravel dos
alimentos. De acordo com a primeira estimativa do plantio de safra 2016/17 divulgada pela
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), havera um aumento de 1,3% na area plantada
de grdos e uma alta de 14,1% (em relacdo a safra passada) da producdo esperada, considerando
o0 intervalo entre os limites inferior e superior, resultante da expansdo das culturas de feijao
(3,8%), arroz (2,0%), soja (1,6%) e milho (0,5%), que também devem arrefecer os custos de
producdo de carnes, ovos e leites.

Segundo o Banco Central, a inflagdo dos pregos administrados devera apresentar estabilidade no
ano que vem, com taxas proximas a 6%. Desta forma, a volta do IPCA para dentro da banda
inflacionéaria - que em 2017 sera entre 3% e 6% - ird pressupor uma variagao de precos livres em
12 meses, girando entre 5,5% e 6%, abaixo, portanto, da verificada atualmente.



Adicionalmente, a aprovacdo das medidas que limitem as despesas do governo e o envio de
propostas de reformas que reduzam o gasto futuro - indicando uma politica fiscal mais austera.
Segundo o Banco Central, a busca pelo centro da meta deve continuar ajudando a ancoragem
das expectativas, contribuindo, por conseguinte, para aliviar as pressdes inflacionérias em 2017.



