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O processo de desinflacio da economia brasileira, iniciado no terceiro trimestre
de 2016, vem se intensificando nos ultimos meses. Apos iniciar 2017 com uma
variacao acumulada em 12 meses proxima a 6,0%, a taxa de variagao dos precos,
medida pelo IPCA-15, retroagiu de tal modo que em maio, ja alcangou patamar
inferior a 4,0%. Este quadro de alivio inflacionario vem sendo possibilitado pela
combina¢dao de uma série de fatores que incluem desde o fim dos efeitos da re-
composicao de precos administrados e do choque de pregos dos alimentos, até a
manuten¢ao do cambio em patamar favoravel, passando pelo baixo dinamismo da
demanda interna, além do aumento da credibilidade do Banco Central, que parece
ter ampliado a capacidade de ancoragem das expectativas de inflagao.

Na analise desagregada dos indices de inflagao, nota-se que, embora as maiores
contribui¢cdes a queda do indice tenham vindo do comportamento dos pregos
monitorados e dos alimentos, as taxas de inflacao dos servicos e dos bens indus-
triais também apresentam trajetoria descendente, corroborada pelo desempenho
do indicador de difusdao, que vem se mantendo sistematicamente abaixo da sua
média historica.

Por fim, este ambiente de arrefecimento das taxas de crescimento dos pregos ¢é
comprovado pelo comportamento dos nucleos de inflagao, cujas taxas de variagao
em 12 meses nao s6 vem recuando fortemente, como ja se encontram bem proxi-
mas ao centro da meta de 4,5%, sinalizando que a que a desaceleracao da alta de
precos nao se deve apenas a fatores especificos ocasionais.

Para o restante do ano, a expectativa ¢ de manutencao do nivel de inflagio em
patamar proximo ao atual, com algum incremento dos prec¢os administrados que
sera compensado pelo recuo dos precos livres, em especial, dos alimentos e set-
vigos. No caso dos alimentos, o inicio da colheita da super-safra de 2017 deve
garantir a manuten¢ao deste comportamento mais favoravel. Ja para os servicos,
a perspectiva ¢ de continuada desaceleragao, tendo em vista que a lenta retomada
da economia brasileira ndo deve alterar no curto prazo, o baixo dinamismo do
mercado de trabalho. Entretanto, deve-se ressaltar que a construcao deste cenario
de inflagao estara condicionada ao desdobramento da crise politica que o pais vem
enfrentando.
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1 indices de Precos: Nucleos e Difusao

Ao longo do segundo trimestre do ano, a inflagao brasileira vem intensificando o
seu ritmo de desaceleragao. Apos iniciar 2017, com uma varia¢ao acumulada em 12
meses de 5,9%, a taxa de variacao dos precos, medida pelo IPCA-15, retroagiu de
tal modo que, em maio, alcan¢ou patamar inferior a 4,0% (grafico 1).

Na desagregacao do indice, nota-se que, embora as maiores contribui¢coes a desa-
celeracao dos pregos tenham vindo do comportamento monitorados e dos alimen-
tos, as taxas de inflagdo dos servigos e dos bens industriais também apresentam
trajetéria descendente (Grafico 2), indicando que esta em curso um processo ge-
neralizado de desinflacio da economia brasileira.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
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De fato, esta queda de generalizada dos pregos na economia é corroborada pelo
indicador de difusao do IPCA, que mede a proporcao dos itens com varia¢ao po-
sitiva dentro do Indice. Na média do dltimo trimestre mével do ano, encerrado em
maio, 56% dos itens que compde o indice registraram taxas de inflagdo positiva,
resultado este que mantém o indicador abaixo da sua média historica (63%), ha 12
trimestres consecutivos (Grafico 3).

Em linha com a trajetéria do indice cheio, as medidas de nucleo de inflagao tam-
bém registram um comportamento descendente, com taxas de variagio em 12
meses variando entre 4,5% e 5,5% - dependendo da métrica utilizada (grafico 4).
Na desagregacao dos nucleos, nota-se que em maio de 2017, o nucleo por exclu-
sao, que retira do seu calculo a alta dos alimentos e dos precos administrados, ja
atingiu o centro da meta de inflacdo, recuando 2,6 p.p. em relagao ao observado
no mesmo més do ano anterior. No caso dos nucleos por médias aparadas e dupla
ponderagao, embora ainda apresentem uma variagdo em 12 meses mais elevada,
também ¢ claro o movimento de convergéncia a meta, indicando que o processo
de recondugio da inflagao brasileira para niveis mais proximos a 4,5% vem se con-

ipea.
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solidando ao longo dos dltimos meses.

Os dados mais recentes indicam que este processo de recuo inflacionario ainda
mostra folego. Em maio, o IPCA-15 apontou variacao de 0,24%, retroagindo 0,62
p.p- em relagdo ao apontado neste més, em de 2016. Com a incorporagao deste
resultado, a inflagao acumulada no ano registra alta de 1,5%, bem abaixo do obser-
vada no mesmo periodo do ano anterior (4,2%). Nos ultimos 12 meses, a inflacdo
medida pelo IPCA-15 recuou de 4,4% para 3,8%, entre abril e maio, influenciados,
sobretudo, pela melhora no comportamento dos precos administrados — que retro-
cederam 1,2 p.p. Ainda que em menor escala, os pregos livres também apontaram

GRAFICO 3 GRATICO 4
Indicador de Difusio do IPCA IPCA — Medidas de Nucleo de Inflagdo
(Médias moveis trimestrais). (Variacio acumulada em 12 meses, em %).
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea Elabora¢io: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

Este processo de desinflagio observado no varejo vem refletindo, em parte, o
movimento de desaceleracio dos precos ao produtor. Segundo o Indice de Precos
ao Produtor Amplo (IPA), a inflacio no atacado, em 12 meses, vem retroagindo
consistentemente desde o inicio do segundo semestre do ano passado, passando de
15%, em junho para 1,8% em abril de 2017. Em termos desagregados, verifica-se
que todos os componentes do IPA apresentam trajetéria de forte contragao, com
destaque para as matérias primas, cuja variagao acumulada em 12 meses recuou de
22% para 1,29%%, na mesma base de comparagao. De modo similar, a inflagio em
12 meses dos bens finais também registra queda expressiva no periodo, desace-
lerando para 2% em abril dltimo ante taxa de 15% observada em junho de 2016.

Se por um lado, os precos ao consumidor refletem uma melhora da inflagao no
atacado, esta, por sua vez, repercute tanto a melhora no comportamento das com-
modities no mercado internacional ao longo de 2017, quanto a estabilidade cam-
bial em patamar inferior ao observado no ano passado (Grafico 6). No caso das
commodities, verifica-se que depois um periodo de alta mais significativa durante
2016, influenciada, sobretudo, pela valorizagao dos metais, a expectativa ¢ de uma
acomodacio desse conjunto de bens durante o ano, mesmo em face de um maior
crescimento da economia mundial que devera ser compensado pela expansio da
oferta de matérias primais.
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

2 Inflacao de Alimentos

Ainda que esteja ocorrendo uma desaceleragao de precos de forma ampla na eco-
nomia, o comportamento dos alimentos vem desempenhando um papel funda-
mental neste processo de desinflacao. Nos tltimos 12 meses, encerrados em maio,
a alta dos alimentos no domicilio medida pelo IPCA-15 aponta alta de 1,8% desa-
celerando fortemente quando comparada ao obtido neste mesmo periodo de 2016
(15,5%). Embora esperada, esta trajetoria de queda dos alimentos ao longo de
2017, vem surpreendendo positivamente, dada a intensidade apresentada. Se por
um lado a boa safra de 2017 vem garantindo uma expansao significativa da oferta
de alimentos, sobretudo de graos e oleaginosas, por outro lado, a ndo ocorréncia
de fortes eventos climaticos, nos primeiros meses do ano, possibilitou um bom
desempenho dos produtos in natura.

De acordo com a Tabela 1, dos 16 subgrupos que compoem o segmento da ali-
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mentacao no domicilio, apenas o segmento de “pescados” apresenta em abril dl-
timo uma taxa de inflagio acumulada em 12 meses superior a registrada neste
mesmo més do ano anterior. Em contrapartida, conjuntos de grande peso na cesta
de consumo do brasileiro, como “farinas e massas”’; “tubérculos e legumes”; “car-
nes”; e “aves e ovos” apontam uma retra¢ao significativa entre abril de 2016 e abril

de 2017.

Esse movimento de desaceleragao dos alimentos deve se manter nos préximos me-
ses, tendo em vista o comportamento dos precos agricolas no atacado. Em abril,
o IPA-agro registrou queda de 4,1%, oitava deflagdo consecutiva. Em 12 meses, a
inflagao dos produtos agricolas ao produtor apresenta recuo de 6,3%, alcangando
o menor patamar desde julho de 2009 e recuando intensamente quando compara-
do a abril de 2016 — cuja alta foi de 19,2%.




Para o restante do ano, a expectativa ¢ de que os alimentos mantenham este com-
portamento mais favoravel, tendo em vista que as projecoes de safra em 2017
indicam uma expansao de 26% em relagdo a colheita de 2016, com destaque para

TABELA 1

IPCA-15 — Alimentagio no Domicilio

(Variacio acumulada em 12 meses - %0)

2016 2017

Marco Abril Maio
Alimentacdo no domicilio 15,5 10,1 3,8 2,4 1,8
Cereais, leguminosas e oleaginosas 17,2 35,7 10,4 5,6 1,9
Farinhas, féculas e massas 18,5 17,5 11,8 9,5 8,0
Tubérculos, raizes e legumes 22,8 -22,4 -40,6 -31,8 -29,6
Acucares e derivados 31,0 21,3 10,9 6,4 4,4
Hortaligas e verduras 20,4 -3,4 -6,6 -10,0 -10,6
Frutas 34,8 22,9 7,0 -1,3 -5,3
Carnes 9,8 3,1 -0,1 -0,2 0,9
Pescados 7.3 9,0 8,3 8,6 10,8
Carnes e peixes industrializados 8,4 5,8 5,8 49 5,2
Aves e ovos 12,3 6,4 2,0 1,8 2,8
Leite e derivados 13,2 15,7 13,4 10,4 9,1
Panificados 10,7 6,9 43 4,0 3,5
Oleos e gorduras 19,0 11,0 11,1 6,8 2,1
Bebidas e infusdes 12,4 11,3 9,6 8,4 8,4
Enlatados e conservas 10,7 9,6 6,4 5,7 5,5
Sal e condimentos 26,5 11,6 0,7 0,6 0,8
Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea
GRAFICO 7 GRAFICO 8
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

3 Inflacao de Bens e Servicos

Projegdes para aumento da safra em 2017
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Fonte: : IBGE/LSPA

Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

A inflagdo de bens e servigos livres também vem apresentando uma trajetoria de-
clinante possibilitada, em grande parte, pelo baixo dinamismo da economia e seus
reflexos sobre o mercado de trabalho e o consumo das familias. Nos ultimos 12
meses, encerrados em abril, a inflagdo dos bens de consumo apurada pelo IPCA
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aponta alta de apenas 2,3%, beneficiada pelo desempenho dos bens de consumo
duraveis, com deflagio de 0,4%. De fato, desde agosto de 2014, este segmento
de bens vem registrando movimentos descendentes, com taxas de inflacio em 12
meses sempre abaixo do centro da meta de 4,5%., Esta queda decorre dos efeitos
da valorizagdao cambial ocorrida ao longo do ano, da retra¢ao do custo unitario do
trabalho na industria e, sobretudo, da forte contracao da demanda interna, afetada
pelas condi¢oes adversas dos mercados de trabalho e de crédito.

Embora apresente tendéncia similar a do varejo, a inflacio dos bens de consumo
duraveis no atacado se mantém sistematicamente em nivel superior (Grafico 9),
indicando que a contragao da demanda vem, de fato, reduzindo o escopo para o
repasse de reajustes ao consumidor.

Na desagregacao deste conjunto de bens, observa-se que a diferenca entre os pre-
¢os ao produtor e ao consumidor decocorre, sobretudo, da discrepancia no com-
portamento dos automaoveis, cuja inflagaio em 12 meses medida pelo IPCA registra
deflagdo de 0,4% em abril, enquanto no atacado houve uma alta de 5,0% (Grafico
10). Ja no caso das utilidades domésticas, os dados no atacado e no varejo mostram
um comportamento bem similar, deflacio de 1,6% e 1,3%, respectivamente, no
acumulado em 12 meses até abril de 2017.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
Inflagio de Bens de Consumo Duraveis — IPCA x IPA Inflagio de Automdveis — IPCA x IPA
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Ainda em relagdo aos pregos livres, deve-se ressaltar a contribuicdo do setor de

servigos para o alivio inflacionario recente. De fato, ap6és um longo periodo de re-
siliéncia, a descompressio dos precos dos servigos vem se tornando mais intensa,
possibilitando um recuo mais rapido do IPCA. Em termos agregados, nota-se que
do inicio de 2016 a abril de 2017, a inflacao de servicos em 12 meses recuou quase
2,0 p.p., sinalizando a quebra de uma inércia inflacionaria presente durante os alti-
mos anos. Esta melhora na trajetéria dos servigos se torna mais evidente por meio
da analise do nuicleo da inflagio deste segmento, cuja metodologia desenvolvida
pelo Banco Central, exclui deste conjunto de pregos a influéncia de 3 conjunto de
itens: passagens aéreas, hotel e excursiao; empregado doméstico e mao de obra na
residéncia; e cursos regulares e diversos, internet, telefone e TV a cabo'.

4 Inflacao de Precos Administrados

Embora o processo de desinflacio em curso abranja todas as categorias, é inega-
vel que grande parte desta desaceleracio se deve, ndo s6 ao comportamento dos
alimentos, mas também a expressiva queda dos precos administrados. Segundo o
IPCA-15, ap6s iniciar o ano de 2016 com uma taxa de variagao acumulada em 12
meses superior a 17%, este conjunto de precos vem desacelerando intensamente,
de modo que em abril, esta curva de inflagdo apontou alta de 3,9%, atingindo o
melhor resultado em 2 anos.

A analise desagregada deste segmento revela que a maior contribui¢do a queda veio
do item “energia elétrica”, repercutindo o fim do efeito de realinhamento dos pre-
¢os necessario para corrigir as distor¢des causadas pelo represamento dos reajus-
tes no biénio 2013-2014 (Tabela 2). Ainda que em menor escala, deve-se ressaltar
a melhora no comportamento dos transportes publicos e dos combustiveis. Em
contraposi¢ao, os itens “plano de saude” e “produtos farmacéuticos” sao os que
apresentam maior resiliéncia a queda, impedindo, inclusive, um recuo ainda mais
forte dos precos administrados.

TABELA 2
IPCA — Pregos Administrados
(Variagdao acumulada em 12 meses - %)

dez/15 dez/16 jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17*
Total 18,1 5,5 45 a,7 5,6 4,2 3,9

Energia elétrica 51,0 -10,7 -12,6 -10,4 -3,1 -6,4 -3,8
Onibus urbano 15,1 9,3 6,5 6,2 6,3 6,3 6,2
Trem 12,4 8,5 4,1 2,6 2,5 2,5 2,5
Metrd 13,7 9,1 4,7 2,6 2,6 1,3 1,3
Gasolina 20,1 2,5 1,5 0,7 -2,1 -3,7 -3,5
Plano de saude 12,2 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Produtos farmacéuticos 6,9 12,5 12,7 12,7 12,8 8,2 6,4
Telefone fixo -1,6 -1,2 -1,7 -1,5 -0,8 -2,8 -3,4

Fonte: IBGE e BCB.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

1 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 mudanca da métrica utilizada pelo IBGE,
cujo comportamento passa a refletir apenas os reajustes do salario minimo e no mais as mudancas do ciclo
econdmico. Por fim, a exclusio do ultimo grupo ¢ decorrente da forma de recomposicao desses precos que
ocorrem de forma pontual ao longo do ano.
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5 Perspectivas

A forte queda da inflagdo corrente e o aumento da credibilidade do Banco Central
vem ancorando as expectativas e reduzindo o componente inercial da variagao
dos pregos. Para o restante do ano, o balango de riscos para a inflagdo estara con-
dicionado ao comportamento da taxa de cambio, que pode sofrer impactos do
ambiente de incerteza politica. No entanto, mesmo que haja alguma desvaloriza-
¢ao cambial, os impactos sobre os precos ao consumidor ndo seriam imediatos e
tenderiam a ser minimizados devido ao grande nivel de ociosidade na economia.

Adicionalmente, o baixo dinamismo do mercado de trabalho deve contribuir para
impedir uma aceleracio mais forte dos pregos livres, em especial dos servicos e
dos bens de consumo. Desta forma, ainda que, a partir do terceiro trimestre do
ano, haja alguma alta de precos administrados por conta de reajustes de tarifas pu-
blicas e uma leve aceleracao dos alimentos, estes dois movimentos nao serao fortes
o suficiente para pressionar significativamente o IPCA.

A conclusao é que a previsao da inflacao (medida pelo IPCA) nao deve sofrer alte-
ragoes significativas em relacdo a ultima previsio feita em 30 de margo pela Carta
de Conjuntura n° 34, que era de 3,8%.
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