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Apbs apresentar uma trajetoria de forte recuo ao longo do ano, a inflagao brasileira,
medida pelo Indice de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA), voltou a acelerar no
ultimo bimestre, mantendo-se, entretanto, em patamares bem confortareis. Essa
mudanca recente na dinamica inflacionaria nao surpreende e reflete a aciao de al-
guns movimentos ja esperados, como a contribuicao menos favoravel da deflacao
de alimentos e o aumento de alguns precos administrados. Esse comportamento
mais recente dos precos dos alimentos teve impactos distintos para as diferentes
classes sociais. Os indicadores Ipea de inflagdo por faixa de renda' mostram que,
ap6s varios meses apresentando as menores variagdes dentre todas as categorias,
as taxas de inflacdo das classes mais baixas foram as que registram as maiores altas
em outubro — embora as diferencas no més tenham sido pequenas. Se por um
lado, a queda menos acentuada dos alimentos limitou as pressOes baixistas sobre
a inflagao dos mais pobres, por outro lado, os reajustes em itens de maior peso na
cesta de consumo destas familias, como energia elétrica e gas de cozinha, acabaram
gerando fatores de pressao adicional no ultimo meés.

Em outubro, no acumulado em 12 meses, o IPCA registra variagao de 2,7%, leve-
mente acima da observada no més anterior (2,5%). Na compara¢ao com o mesmo
periodo do ano anterior, a inflagdo aponta queda de 5,2 pontos percentuais (p.p.),
repercutindo nao sé a expressiva desaceleraciao dos alimentos, mas também a des-
compressao mais difusa entre as demais categorias que compoem o {ndice. De
fato, na desagregacao do indice, observa-se que do recuo total apresentado pelo
IPCA entre outubro de 2016 e 2017, a maior contribui¢ao a queda veio dos ali-
mentos (—3,4 p.p.), seguida pelos dos bens industriais (—1,1 p.p.) e pelos servicos
(—0,7 p.p.). Apesar da aceleragao na margem, os precos administrados ainda mos-
tram, em outubro, leve contribuicio na desaceleracao do IPCA em 12 meses (—0,1
p-p.)- Por conseguinte, mesmo com a exclusao dos alimentos do calculo do IPCA,
a inflacdo brasileira em 12 meses, até outubro, registra alta de 4,3%, retroagindo
em relacao a observada nesse mesmo periodo no ano passado (6,5%) e situando-se
abaixo do centro da meta.

De modo similar ao que vem acontecendo com os pregos aos consumidores, 0s
precos aos produtores também registram bons resultados ao longo do ano. De
acordo com o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), ap6s iniciar 2017 com
uma varia¢ao acumulada em 12 meses de 0,4%, a inflacao deste segmento recuou

1 Para maiores detalhes sobre a metodologia e classificagao das faixas, ver a Nota Técnica “Inflagio por Faixa de Renda”, constante nesta
Carta de Conjuntura n® 37.
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significativamente, de modo que em outubro ultimo ja apontava queda de 3,5%.

Na decomposicio do indice, nota-se que esta deflagdo é explicada tanto pelo com-
portamento dos pregos agricolas (—16,3%) quanto dos precos industriais (1,7%),
refletindo um ambiente externo mais favoravel em relacao ao cambio e as commo-
dities.

Dentro desse contexto, a expectativa para o restante do ano ¢ de uma inflagao
com trajetoria levemente ascendente, mas ainda bem comportada, em patamar um
pouco acima do previsto para este ano na edi¢ao anterior da Carta de Conjuntura.
Essa provavel revisio das previsdes deve-se, sobretudo ao aumento dos pregos
administrados, impactados pelos reajustes das bandeiras tarifarias e pelo recente
aumento do preco do petréleo e seus derivados. Para os demais componentes do
IPCA, o cenario segue em linha com o previsto anteriormente, onde se verificara
uma aceleracdo nas taxas de variacao dos alimentos e uma relativa estabilidade da
inflacao de bens e servigos.

Para 2018, os fatores determinantes continuam apontando para um cenario be-
nigno, com taxas acelerando de modo gradual, mas mantendo-se abaixo da meta
estabelecida. O baixo componente inercial, o aumento da transparéncia nos rea-
justes de importantes precos administrados e a confianga na atuacao do Comiteé de
Politica Monetaria (Copom) devem manter as expectativas ancoradas. Adicional-
mente, a lenta retomada da atividade economica, associada a alta capacidade ocio-
sa na economia deve contribuir para evitar pressoes inflacionarias mais intensas.
Em que pese a timida expansiao da ocupagio, o menor reajuste do salario minimo
e dos dissidios das demais categorias impossibilitara uma retomada mais forte da
demanda agregada.

No balango de riscos, entretanto, apontamos alguns fatores que podem dificultar
a consolidacdo desse cenario benigno. O primeiro deles esta relacionado ao des-
dobramento do ambiente de incerteza politica, que sera influenciado pelo debate
eleitoral do ano que vem — com possiveis impactos sobre o nivel de risco-pais e
sobre a taxa de cambio. Em justaposi¢dao, uma eventual mudanga no cenario exter-
no, atualmente favoravel, também poderia gerar um aumento da aversao ao risco
e, consequentemente, uma depreciagao cambial, afetando a dinamica dos pregos
livres. Por fim, a redugdo da safra esperada para 2018 pode implicar em incremen-
tos adicionais a taxa de inflacao.

1 indices de precos: nucleos e difusdo

De acordo com os dados do IPCA, a inflagao brasileira, que vinha apresentando
uma trajetoria de forte desaceleragao desde o terceiro trimestre de 2016, ja mostra
uma leve aceleragdo nos ultimos dois meses, na comparagdo interanual. Apos ini-
ciar 2017, com uma inflagio acumulada em 12 meses de 5,4%, o IPCA caiu pela
metade, chegando a 2,7% em outubro. Em que pese a forte contribuicao dos ali-
mentos, com uma deflacio acumulada em 12 meses de 5,1%, esse movimento de
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retragdao de precos foi bem disseminado =~ GRAFICO1

n
. ,1: IPCA - Total e Exclusive alimentos e a
em toda a economia. De fato, a anali- o )
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)

se do IPCA excluindo-se os alimentos,
também mostra uma inflacio declinante

=
o

(Grafico 1), cuja variagao em 12 meses,
até outubro, registra taxa de 4,3%, abai-
X0, portanto, do centro da meta — ja com
uma leve acelera¢do no final do periodo.
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Na desagregacao do IPCA acumulado
em 12 meses, nota-se que todas as cate-
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. . Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.
destaque para os alimentos (Grafico 2).
No caso dos pregos administrados, verifica-se que nos ultimos meses, esse grupo
vem diminuindo consideravelmente suas contribuicdes a reducao da inflagao, sen-
do os principais responsaveis por essa aceleracio na margem.

Por certo, o Grafico 3 mostra que, a exce¢do dos administrados, com ligeira alta,
todas as demais categorias que compdem o IPCA mostram uma relativa estabilida-
de em suas curvas de variacao acumulada em 12 meses.

GRAFICO 2

Decomposigdo da Variagio do IPCA — Més contra GRATICO 3
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Elabora¢io: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

Esse processo de desinflagio mais generalizada ¢ corroborado pelo indicador de
difusdo do IPCA, que mede a propor¢do dos itens com variagao positiva dentro
do indice. Na média do dltimo trimestre movel do ano, encerrado em outubro,
52% dos itens que compoem o indice registraram aumento de precos (Grafico 4),

valor significativamente abaixo da sua média historica (61%) — apesar do pequeno
aumento na margem.

Por fim, as medidas de nucleo de inflagdo também registraram quedas continuadas,
com taxas de variagdo em 12 meses inferiores a meta de 4,5%, independentemente




da métrica utilizada (Grafico 5). Em outubro, os nucleos apontaram, na média,
variagao de 0,32%, o que em termos anualizados significa uma inflacao de 3,9%.

GRAFICO 4 GRAFICO 5
Indicador de Difusio do IPCA IPCA — Medidas de Nucleo de Inflagio
(Médias méveis trimestrais) (Variagdo acumulada em 12 meses, em %o).
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Em outubro, embora a inflagio medida pelo IPCA tenha registrado leve acelera-
¢do, este resultado veio abaixo das expectativas. Se por um lado, a alta dos pregos
administrados ja estava contabilizada, por outro, o inicio da reversao mais intensa

do processo de deflacio dos precos dos alimentos esperada para este més ainda
nao ocorreu.

O comportamento mais favoravel dain- ~ GRAFICO6
IPA — Estagios de Processamento

ﬂagao no varejo vem sendo proporcio- (Variagdao acumulada em 12 meses, em %).

nado, em parte, pela trajetéria de retra-

¢ao dos pregos ao produtor (Grafico 06). zz
Nos ultimos 12 meses encerrados em 15
outubro, o Indice de Precos ao Produ- 1
tor Amplo (IPA), da Fundagao Getilio ’
Vargas (FGV), aponta deflagao de 3,5%. s
Na desagregacao do IPA, nota-se que,
a excegdao dos bens intermediarios que
apresentam variagdo positiva na mar-
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1 1 1 > Fonte: FGV
continuam a reglstrar taxas de lnﬂagao Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea
negativas, beneficiadas pelo bom de-

sempenho do cambio e das commodities agricolas e metalicas no mercado interna-
cional.

2 Inflacao de alimentos

De acordo com os dados mais recentes, a inflagio dos alimentos continua a surpre-
ender positivamente, ao apresentar taxas declinantes ainda significativas. Em outu-
bro, segundo o IPCA, os alimentos no domicilio registraram nova queda (0,17%),
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apontando a sexta deflacdo consecutiva. Com esse resultado, nos tltimos 12 meses,
a inflacdo desse segmento apresenta retracao de 5,1%, mantendo-se abaixo das ex-

pectativas — que previam uma reversio mais forte dessa trajetoria de desaceleracao

a partir do dltimo trimestre do ano.

O bom desempenho da inflagio dos alimentos ao longo do ano deve-se, sobre-

tudo, a expansido da producio, beneficiada pelo aumento da area plantada, pelos

ganhos de produtividade no campo e e pela ocorréncia de condi¢oes climaticas

favoraveis ao plantio e a colheita. Ainda que em menor escala, a demanda interna

ainda enfraquecida vem atuando como um fator de limitagdo de precos, principal-
mente para os produtos nao considerados de primeira necessidade.

Segundo o Grafico 7, em outubro, dos
16 subgrupos que compdem o seg-
mento “alimentos no domicilio”, nove
apresentaram variagao negativa nas suas
taxas de inflacio em 12 meses, com des-
taque para os cereais. Dos restantes, ape-
nas dois (“bebidas e infusdes” e “pesca-
dos”) apontam variacées em 12 meses
acima da meta de inflacdo de 4,5%.

Para os proximos meses, a tendéncia
¢ de gradual reversio desse quadro de
forte queda de precos de alimentos,
dado que mesmo na presenca de taxas
de variagdo negativas, estas deverdao ser
menos acentuadas que as observadas
nos ultimos meses. Este comportamen-
to ainda favoravel dos alimentos para o
restante do ano ¢ ratificado pela dinami-
ca dos precos agricolas no atacado. Em
outubro ultimo, o IPA-Agro, que mede
a variacdo mensal dos precos ao produ-
tor, registrou alta de apenas 0,4%, man-
tendo a curva de inflagdo acumulada em
12 meses em niveis historicamente bai-
xos (Grafico 8).

Para 2018, as perspectivas sao de uma
reversao da queda dos precos dos ali-
mentos, resultante, da elevacio dos
precos internacionais — devido a dimi-
nui¢ao da oferta mundial de graos e da

GRAFICO 7

IPCA — Alimentos no Domicilio

(Vatiagao acumulada em 12 meses, em outubro de 2017,
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piora das condi¢oes climaticas e seus efeitos sobre a safra nacional. Em novem-
bro, de acordo com a dltima divulgacao Levantamento Sistematico da Producao Agricola
(LSPA), a projecao feita pelo IBGE indica que, apesar da expansao de 0,5% da area
plantada, a producao de grios deve recuar 8,9%, com destaque negativo para as

safras de milho (=16%), soja (—6%) e arroz (=7%).

3 Inflacao de bens e servigos

Ainda que apresentem estabilidade na margem, a inflacio de bens industriais e
servigos livres também vém registrando um comportamento favoravel, refletin-
do, em grande parte, a elevada ociosidade da capacidade instalada. Nos dltimos
12 meses encerrados em outubro, a inflagio dos bens de consumo apurada pelo
IPCA aponta alta de apenas 1,1%, beneficiada pela quinta deflagio mensal conse-
cutiva dos bens de consumo duraveis (—1,5%). Na desagregacao da inflagao dos
bens duraveis, apurada pelo IPCA, verifica-se que as maiores quedas nos ultimos

12 meses foram registradas nos segmentos de TV, som e informatica (—4,4%) e
eletrodomésticos (—3,4%).

Embora apresente tendéncia similar a do varejo, a inflacio dos bens de consumo
duraveis no atacado se mantém sistematicamente em nivel superior (Grafico 9).
Entretanto, no caso dos automoveis, verifica-se que, na margem, o diferencial en-
tre precos no atacado e no varejo vem se estreitando, o que pode ser o primeiro
sinal de reaquecimento deste mercado.

GRAFICO 9
Inflagdo de Bens de Consumo Duraveis — IPCA x GRAFICO 10
IPA Inflagdo de Automoveis — IPCA x IPA
(Em %) (Em %)
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Flaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

Ainda em relagdo aos precos livres, deve-se ressaltar a contribui¢ao do setor de
servigos para o alivio inflacionario durante 2017, cuja variacao acumulada em 12
meses passou de 6,5% em dezembro de 2016 para 4,9% em outubro deste ano. A
analise do nucleo da inflagao de servicos revela uma desaceleracao deste segmento
ainda mais intensa, com taxas de variagdo em 12 meses da ordem de 2,5% (Grafi-
co 11).A metodologia desenvolvida pelo Banco Central exclui deste conjunto de
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precos a influéncia de trés conjuntos de ~ GRAFICOT1
. , - Inflagdo de Servigos - Taxa de variagio em 12 meses
itens: passagens aéreas, hotel e excursao; ()

empregado doméstico e mao de obra na
residéncia; e cursos regulares e diversos,
internet, telefone e TV a cabo?.

A Tabela 1 indica que boa parte da de- s
saceleracao da inflacdo de servicos é de- 4
corrente da melhora no comportamento

de trés principais grupos: alimentagao R oo gpepage
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servigos pessoais. Enquanto, no primei-

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

O €aso, essa retracao esta muito associa-
da a dinamica dos alimentos, nos demais
casos, a retracao ¢ resultante do enfraquecimento da demanda e da reducao com os
custos de mao de obra e aluguéis.

TABELA 1
Inflagdo de Servigos
(Taxa de variagdo em 12 meses, em %)

Servigos
pessoais e de
recreagao

Servicos de Servigos Servicos de Servigos

Servigos de Servicos de

Ve Educacéo Comunicacéo

Alimentacdo | Residenciais | Transportes Médicos

dez/16 6,5 1,8

jan/17 6,2 1,7

fev/17 6,0 1,5 6,0 2,7 2,5 6,8 8,5 2,5
mar/17 6,1 1,5 5,9 3,2 2,5 6,5 9,0 3,9
abr/17 6,0 1,3 5,9 5,1 2,6 6,4 9,0 2,9
mai/l7 56 1,2 58 3,6 2,5 5,7 9,0 3,2
jun/17 5,7 1,1 5,7 6,4 2,4 5,4 9,0 3,5
jul/17 5,4 1,0 5,2 4,0 3,6 4,8 9,1 35
ago/17 4,8 1,1 4,5 1,9 3,4 3,5 8,3 2,6
set/17 5,0 1,0 4,0 51 35 3,2 8,4 33
out/17 4,9 0,9 3,9 5,2 3,5 31 8,4 4,0

Fonte: IBGE ¢ Ipea
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

4 Inflacao de precos administrados

Nos dltimos meses, os precos administrados tém sido o principal fator para a acele-
ragao do IPCA. Em outubro, os precos desse grupo registraram aumento de 1,0%,
o dobro em relaciao a observada nesse mesmo més em 2016. Essa alta foi decot-
rente, sobretudo, do acionamento da bandeira vermelha nivel 2 que impactou as
tarifas de energia elétrica, ja majoradas pelo reajuste em diversas capitais. De modo
similar, o incremento nos pregos da gasolina e do gas de cozinha ajuda a completar

2 No primeiro caso, o exputgo procura eliminar o impacto das competi¢oes 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 ndo mais as mudancas do ciclo econoémico. Por fim, a exclusio do ultimo grupo é decorrente da forma de recomposi-
¢o desses precos que ocorrem de forma pontual ao longo do ano.
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esse ambiente de elevacdo inflacionaria. ~ GRAFICO 12
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

mantém-se estavel em patamar elevado,
proximo a 15% (Grafico 12). Em sentido oposto, as tarifas de 6nibus urbano e os
medicamentos registraram quedas em suas taxas de variacdo de 12 meses.

5 Inflacao por faixa de renda

A analise de inflagdo por faixa de ren-  GRAFICO 13
: Inflagio por Faixa de Rend
da® mostra que, apesar de generalizado, o520 Por rama de fenda
] (Variacio acumulada em 12 meses, em %)
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ficiou de forma mais intensa as familias 7
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de menor poder aquisitivo. Em outu- \
bro, enquanto a inflagdo acumulada em
12 meses das familias mais pobres re- 3
gistrou alta de 2,0%, o segmento da po-  *
~ . . 1
pulagdao mais rica apontou taxa de 3,5% |
(Grafico 13). 5 3 8 8 8 8 8 8 8 8
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

/10Z 3p aasswi ¢ | £¢ | eanjunfuo) ap eue)

deve-se, sobretudo, ao forte recuo dos
precos dos alimentos, cujo peso na cesta de consumo da faixa 1 (29%) e bem
superior ao observado na faixa 6 (10%). Em contrapartida, os segmentos que
apresentam variagoes mais altas e maior rigidez a baixa, como mensalidades es-
colares e planos de saude, possuem um peso mais elevado no total de gastos das
familias mais ricas, impedindo uma queda mais acentuada na inflagao desse grupo.
Entretanto, para os proximos meses, com a expectativa de aceleragdo nos precos
dos alimentos, é provavel que a inflagio das classes de renda mais baixa volte a
apresentar taxas mais elevadas.

De fato, em outubro a inflagdo calculada para a populagido mais pobre registrou
varia¢do acima da apontada nas classes mais ricas (Tabela 2), refletindo nao apenas

3 Para maiores detalhes sobre a metodologia e classificagao das faixas, ver a Nota Técnica “Inflacao por Faixa de Renda”, constante da
Carta de Conjuntura n® 37.




a contribuicdo menos favoravel dos alimentos como também a alta da energia elé- = 5

trica (3,3%) e do gds de botijio (4,6%). _e}
TABELA 2

Inflagdo por Faixa de Renda

(Variacao mensal, em %)

I T N T N

Muito baixa 0,16 -0,22 0,01 0,47

Baixa 0,23 -0,10 0,07 0,46

Média-baixa 0,26 0,06 0,13 0,44

Média 0,20 0,25 0,11 0,43

Média-alta 0,26 0,45 0,19 0,42

Alta 0,27 0,53 0,23 0,40
Fonte: Ipea

Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

6 Perspectivas

Ao longo do proximo ano, devera haver uma gradual elevagao da inflagdo, sem,
entretanto, gerar riscos significativos a estabilidade monetaria. A forte deflagdo
dos alimentos nao devera se repetir no proximo ano. Porém, a melhora dos funda-
mentos macroecondmicos, a elevada ociosidade da capacidade produtiva e a lenta
recuperagao do mercado de trabalho devem manter a inflagdo abaixo da meta de

4,5% em 2018.

Apesar disso, alguns fatores que podem dificultar a consolidacio desse cenario
benigno. O primeiro deles esta relacionado ao desdobramento do ambiente de in-
certeza politica, que sera influenciado pelo debate eleitoral do ano que vem — com
possiveis impactos sobre o nivel de risco-pafs e sobre a taxa de cambio. Em justa-
posi¢ao, uma eventual mudanga no cenario externo, atualmente favoravel, também
poderia gerar um aumento da aversio ao risco e, consequentemente, uma depre-
ciagdo cambial, afetando a dinamica dos precos livres. Por fim, a reducdo da safra
esperada para 2018 pode implicar em incrementos adicionais a taxa de inflagao.
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José Ronaldo de Castro Souza Junior — Diretor
Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti — Diretor Adjunto

Grupo de Conjuntura
Equipe Técnica:

Christian Vonbun

Estévao Kopschitz Xavier Bastos

Leonardo Mello de Carvalho

Marco Aurélio Alves de Mendonga

Marcelo Nonnenberg

Maria Andréia Parente Lameiras

Monica Mora Y Araujo de Couto e Silva Pessoa
Paulo Mansur Levy

Vinicius dos Santos Cerqueira

Sandro Sacchet de Carvalho

Equipe de Assistentes:

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins

Felipe Simplicio Ferreira

Leonardo Simao Lago Alvite
Luciana Pacheco Trindade Lacerda
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As opinides emitidas nesta publicacdo sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.
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