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A inflagao brasileira continua apresentando uma trajetoria decrescente no perfodo
recente, registrando taxas de variacio em doze meses abaixo de 3,0%. Segundo o
Indice de Precos ao Consumidor Amplo-15 (IPCA-15), nos ultimos doze meses
encerrados em maio, a inflacio acumulada registra alta de 2,7%. Ja no acumulado
do ano, a variacao de 1,2%, apontada pelo indice, se constitui no melhor resultado
para o periodo desde a implementagao do Plano Real. Em que pese a expectativa
de manutencao deste ambiente favoravel, o cenario de inflacdo para o restante do
ano vem se modificando, dado o surgimento de uma nova combinag¢ao entre pon-
tos de pressao e alivio inflacionario. Se, por um lado, a reversio da trajetoria dos
precos dos alimentos — com deflagao de 4,7% em doze meses, até maio, medida
pelo IPCA-15 — ja é mais do que esperada, devido a menor safra brasileira em
2018, por outro lado, os problemas na producao de grios na Argentina e nos Es-
tados Unidos devem pressionar os precos das commodities agricolas gerando focos
de pressao adicionais sobre os precos dos alimentos. De modo similar, a previsao
de continuidade na trajetéria de alta do petréleo certamente podera implicar novos
reajustes de combustiveis, gerando um impacto sobre os pre¢os administrados (ga-
solina) e livres (industria quimica e aumentos de frete). Adicionalmente, a desva-
lorizagao cambial de aproximadamente 15%, verificada ao longo do ano, exercera
novos impactos de alta sobre os indices de pregos no pais. Entretanto, o balanco
de riscos mostra que a expectativa de um crescimento menor que o projetado
inicialmente do nivel de atividade em 2018, a continuidade de niveis elevados de
ociosidade da economia e a lenta retomada do mercado de trabalho devem atenuar
uma alta de pregos mais significativa, principalmente no setor de servicos.

Dentro desse contexto, a projecao de inflagio para 2018, feita pelo Grupo de Con-
juntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconomicas (Dimac), mantém-se
em torno de 3,6%, refletindo uma aprecia¢ao de precos administrados maior que
a esperada anteriormente, porém, sendo atenuada por um comportamento mais
favoravel dos precos livres.

Por fim, deve-se destacar que a consolida¢ao desse cenario que conjuga alta mode-
rada nos pregos dos alimentos e incremento de pre¢os administrados deve reduzir
a diferenca entre as taxas de inflagdo por grupo de renda. De fato, desde meados
de 2017, as quedas registradas no subgrupo “alimenta¢io no domicilio” se cons-
tituem no principal fator de alivio para a inflagdo dos mais pobres, tendo em vista
que uma parcela importante do or¢amento das familias de menor poder aquisitivo
¢ destinada a compra destes itens. Nos dltimos doze meses, encerrados em abril, o
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Indicador Ipea de Inflacdo por Faixa de Renda aponta que a taxa de variacio dos
precos dos bens e servigos das classes mais altas (3,6%) ¢ mais que o dobro da
observada nas familias de renda mais baixa (1,7%). No més de abril, no entanto, ao
contrario dos meses anteriores, as taxas de inflagao se mantiveram muito proximas
independentemente da classe de renda.

1 indices de Precos: Nucleos e Difusao

A inflacdo brasileira acumulada em doze meses, medida pelo IPCA-15, voltou a
desacelerar em maio (grafico 1). De acordo com o IPCA-15, os precos em maio
apresentaram, em média, alta de 0,14%, o que representa ndo s6 um recuo em re-
lagdo ao registrado no mesmo periodo em 2017 (0,24%), como também o melhor
resultado para este més desde 2000. Na desagregacdao do IPCA-15 observa-se que,
apresar do recuo do indice total no ultimo més, houve uma significativa eleva-
¢ao dos pregos administrados, refletindo os reajustes de itens importantes, como
energia elétrica e gasolina, cujas deflagées de 0,3% e 0,85%, apontadas em maio
de 2017, foram substituidas por altas de 2,2% e 0,81%, respectivamente, em maio
deste ano. Entretanto, mesmo diante dessa pressao exercida pelos precos admi-
nistrados, a inflagio de maio ficou abaixo das expectativas, dado o desempenho
mais favoravel dos precos livres (queda de 0,08%), influenciados, sobretudo, pelo
desempenho dos servicos, com deflacio de 0,19%. Em que pese o ainda bom
comportamento dos alimentos, a analise do grafico 2 mostra que, mesmo com a
exclusio dos alimentos, o IPCA em doze meses vem se mantendo abaixo do cen-
tro da meta de inflacdo (4,5%) desde abril de 2017 (grafico 2).
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De fato, os dados expostos no grafico 3 constatam que o processo de desinflagao
da economia s6 ndo tem sido ainda mais expressivo devido a trajetéria dos pregos
administrados, cuja variacio em doze meses vem se mantendo acima de 7,0%
desde o fim do ano passado. Em sentido contrario, a desaceleracao dos pregos
livres, que comegou no inicio de 2017, vem se mantendo de forma disseminada

entre todos 0s grupos que compdem esse segmento (alimentos, bens industriais e
servigos livres).
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Esse ambiente de inflagdo baixa, que conjuga precos livres em desaceleragao e
aumentos restritos a alguns itens administrados € ratificado pelo comportamento
do indicador de difusio do IPCA, que mede a proporcio dos itens com variagio
positiva dentro do indice. Depois de registrar algum incremento entre o fim de
2017 e o inicio de 2018, a média movel trimestral deste indicador voltou a recuar
no ultimo bimestre, apontando taxa de 51%, mantendo-se bem abaixo da média
historica (62%). Nota-se, ainda, que o resultado deste indicador apos a exclusio
dos alimentos ainda se mantém em patamar favoravel (54%).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
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Seguindo a mesma tendéncia do indicador de difusio, as medidas de nuicleo de
inflagdo corroboram este ambiente de precos sob controle. Ao longo do ano, as
taxas de variacao acumulada em doze meses de todos os nucleos, independente-
mente da métrica utilizada, registram variagoes proximas a 3,0%. De acordo com

os dados do IPCA-15, na média, os nucleos recuaram de 0,24% em abril para
0,12% em maio.

Se, por um lado, a variagdo em doze meses dos precos ao consumidor ainda se
mantém estavel em niveis abaixo de 3,0%, por outro, os precos no atacado ja
mostram alguma aceleragdo na margem. Apos encerrar o ano de 2017 com uma
deflagio de 2,5%, o Indice de Precos a0 Produtor Amplo (IPA), mensurado pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV), reverteu esta trajetoria de retra¢ao de pregos de
tal modo que, no acumulado em doze meses em abril, ja apresentou variagao de
2,8%. Na desagregacdo por estagios de processamento, os dados mostram que
houve uma piora no desempenho de todos os segmentos, em especial das maté-
rias-primas, impactadas pelo aumento das cotagoes internacionais das commodities
agricolas e metalicas e pela apreciagao da taxa de cambio (graficos 6 e 7). Dentro da
perspectiva de que, mesmo diante de uma defasagem temporal, parte da inflacio
no atacado chega ao consumidor, é provavel que nos proéximos meses esta alta de

precos ao produtor comece a exercer alguma pressao sobre os Indices de Pregos
ao Consumidor (IPCs).
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GRAFICO 5 GRAFICO 6
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(Variacao acumulada em 12 meses, em %) (Variagdo acumulada em 12 meses, em %)
10 25
9 - 20
I — ~
8 15
7 10
6 5
5 0
4 -5
3 -10
2 -15
2 S8 S8 s8ESs5Ss5Ss 558383 e 4 2 & &5 5 5 &5 2 =7
T T 33T TS T EFIE ez S 5 3 5 S & 3 5 S 5
s, E g 29 2 s g g = 2 5 E g RCN © = ° ., © = 5] Bu ©
—Dupla Ponderacio Médias Aparadas —Exclusdo * IPA - Total —Bens Finais --- Bens Intermedidrios —Matéria-Prima
*IPCA-15 Fonte: FGV.
Fonte: IBGE. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.
GRAFICO 7
Commodities e Cambio
95 3,5
%0 \/\——\/_\’_\/ /
885 — 7 |34,
b 3
280 3
9 33
i 75 é
370 g
= 325
£ 65 ',E
£ ©
s 60 3,1 =
55
50 3,0
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o0 0 0 o0
iy by < < Y - = - < b iy < b by < i
c > = = 5 c = o = = > N c > = =
s & g f g 5 =2 » 8 3 g g = & g 3
—Energéticas —Agricolas Minerais —cambio

Fonte: Banco Mundial.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

2 Inflacao de Alimentos

Ap6s apresentar deflagao de 0,05% em abril, de acordo com o IPCA-15, os precos
da alimentagao no domicilio aceleraram em maio, registrando variagao positiva de
0,09%. Na compara¢ao com o mesmo més do ano anterior, entretanto, a inflagao
de alimentos recuou 0,33 p.p., gerando nova desaceleragao na taxa em doze meses
(tabela 1). Entre os subgrupos que compoem este conjunto de itens, observa-se
que esta queda da inflagio em maio foi beneficiada pela melhora no compor-
tamento dos precos dos tubérculos e pela intensificacio da deflagdo de carnes,
peixes, aves e ovos. Embora ja mostre alguma reversao, na margem, os precos dos

cereais e grao ainda apresentam quedas de preco expressivas nos ultimos doze
meses.

Em contraposi¢ao a esse movimento de deflagdes continuas no varejo, os pregos
dos alimentos no atacado mostram trajetéria distinta. Apos registrar deflagao de
4,1% em abril de 2017, os pregos agricolas ao produtor apontaram alta de 2,2%
em abril de 2018, gerando no acumulado do ano uma inflacio de 5,7%. Ainda
dentro deste cenario de recomposicao de precos no atacado, verifica-se que, apos

ipea
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treze deflacOes sucessivas, em abril, a
curva de inflacio em doze meses voltou
a0 terreno positivo ao apontar taxa de

1,5% (grafico 8).

Em parte, essa aceleragio dos precos
dos alimentos no atacado ja era espera-
da, tendo em vista que vém se concreti-
zando as proje¢oes de uma safra menor
em 2018 relativamente a observada em
2017. Segundo levantamento da Com-
panhia Nacional de Abastecimento (Co-
nab), divulgado no inicio de maio, a esti-

GRAFICO 8

Inflagdo de Alimentos — IPCA x IPA Agro
(Variagao acumulada em 12 meses, em %)
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mativa é de uma queda de 2,1% da produgio brasileira de graos este ano — embora
ainda seja uma boa safra, a segunda melhor da histéria. Entretanto, nos ultimos

meses, o surgimento de novos pontos de pressao vem gerando um aumento das
expectativas de inflagdo de alimentos para o restante do ano. Por certo, os pro-
blemas na safra de trigo e milho na Argentina, o aumento da cota¢ao do petréleo
(impactando custos de transporte e fertilizantes) e a depreciagdio cambial devem

contribuir para uma aceleragao nas taxas de varia¢ao dos precos da alimentagdo no

domicilio.

TABELA 1

IPCA — Alimentagao no Domicilio — Por subgrupos

(Variacdo acumulada em 12 meses, em %)

2017 2018

Alimentagdo no domicilio
Cereais, leguminosas e oleaginosas
Farinhas, féculas e massas
Tubérculos, raizes e legumes
Aglcares e derivados
Hortaligas e verduras

Frutas

Carnes

Pescados

Carnes e peixes industrializados
Aves e ovos

Leite e derivados

Panificados

Oleos e gorduras

Bebidas e infusdes

Enlatados e conservas

Sal e condimentos

1,8 -4,0 4,4 4,7

1,9 -19,0 -18,2 -16,7
8,0 -6,4 6,9 6,7
29,6 24,2 6,2 2,6
4,4 -15,6 -15,3 -15,7
-10,6 -3,4 2,0 4,0
5,3 -11,2 5,9 -4,2
0,9 -1,9 2,5 3,2
10,8 1,0 1,2 2,2
5,2 2,2 2,9 4,1
2,8 -4,9 71 9,4
9,1 6,38 5,6 -4,7
3,5 1,4 0,3 0,1
21 -10,0 9,8 6,3
8,4 1,5 1,2 0,9
5,5 2,9 2,9 2,4
0,8 5,0 6,1 7,8

Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

ipea_
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3 Inflacao de Bens e Servicos

Mantendo a mesma trajetoria de 2017, nos primeiros meses do ano, os bens in-
dustriais e os servicos continuaram atuando como fatores de alivio inflacionario,
impedindo, inclusive, que a recente alta dos pregcos administrados contaminasse de
modo mais significativo os indices de precos ao consumidor. Por certo, o baixo
dinamismo da atividade econ6mica, aliado a lenta recupera¢ao do mercado de tra-
balho, vem mantendo os precos livres bem-comportados.

GRAFICO 9
N IPCA - Inflagdo de Bens de Consumo
quanto os bens de consumo nao du- (Variacio acumulada em 12 meses, em %)
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caso dos automoveis, os precos ao consumidor ja mostram um leve crescimento
(0,3% na mesma base de comparacao). Essa aceleracao da inflagao dos bens de
consumo duraveis, medida no varejo, repercute, mesmo que de forma defasada, os
aumentos de precos no atacado. De acordo com o IPA, nos dltimos doze meses
até abril, os eletroeletronicos e os automoveis apresentaram variagao de 0,7% e
3,0%, respectivamente, sinalizando que, possivelmente, o baixo nivel da demanda
interna vem impedindo que os reajustes de precos do atacado sejam repassados
ao varejo (graficos 10 e 11). Além disso, como destacado na Siutese da Conjuntura,
a atividade economica do segmento de bens duraveis vem tendo um desempenho
recente muito melhor do que os segmentos de bens de consumo nao duraveis e
semiduraveis.

GRAFICO 10 GRAFICO 11
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www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/05/15/sintese-maio18/

Para o restante do ano, a expectativa é de aumento moderado nas taxas de inflacao

dos bens de consumo, baseado em uma projecao de leve expansio no consumo
das familias, combinado com o crescimento da massa salarial, o recuo do endivi-

ipea_

damento das familias e a melhoria das condicoes de crédito. Adicionalmente, a

recente depreciacdo cambial também podera contribuir para a alta de pregos destes

SCgl’IlCI‘ltOS.

Em que pese a significativa deflagao dos
alimentos e o bom comportamento dos
bens industriais, é preciso ressaltar que
a melhora na trajetéria dos servigos se
constituiu em um dos principais pontos
de alivio dos precos livres. Em 2018, o
processo de descompressao dos pre-
cos dos servicos, iniciado em 2017, se
tornou ainda mais intenso. De acordo
com o IPCA-15, em maio, houve de-
flacdo de 0,19% dos pregos dos servi-
cos. Com esse resultado a inflacdo dos
servicos mostra variacao acumulada em
doze meses de 3,2% — apds manter-se

por varios anos em niveis acima da meta estabelecida para a média do IPCA. De
modo semelhante, a analise do nucleo da inflagao dos servigos, cuja metodologia
desenvolvida pelo Banco Central exclui deste segmento de precos a influéncia de
trés conjuntos de itens — passagens aéreas, hotel e excursao; empregado doméstico
e mao de obra na residéncia; e cursos regulares e diversos, internet, telefone e TV

GRAFICO 12
IPCA - Inflagdo de Servigos Livres
(Variacdo acumulada em 12 meses, em %)
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a cabo! —, mostra que esta desaceleracio é ainda mais significativa (Gréfico 12).

Por meio da desagregacdo dos servigos totais por segmentos, nota-se que esta em
curso um movimento de desaceleracdo inflacionaria disseminada, com destaque
para os servicos de transportes e comunica¢ao, com taxas de variacio em doze
meses inferiores a 2,0% (tabela 2). Vale ressaltar que, embora ainda apresente va-
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riagdes acima do centro da meta do indice agregado, os servigos ligados a educacgao

registraram, nos ultimos meses, um recuo significativo em suas taxas de inflacdo

em doze meses.

A perspectiva para os proximos meses ¢ de relativa estabilidade das taxas de infla-

¢ao desse segmento, em patamar confortavel, uma vez que os fundamentos que

possibilitaram este recuo ainda se manteém. A lenta retomada do mercado de traba-

lho e os menores reajustes salariais — indexados a inflagao passada — aliados a ainda

alta ociosidade do mercado imobiliario e seus efeitos sobre os aluguéis devem

contribuir para manter os custos de produgdo deste setor sob controle.

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 mudanga da métrica utilizada pelo IBGE, em que o comportamento passa a refletir apenas os reajustes

do saldrio minimo e nao mais as mudangas do ciclo econdmico. Por fim, a exclusao do ultimo grupo ¢ decorrente da forma de recomposi-

¢io desses pregos que ocorrem de forma pontual ao longo do ano.




TABELA 2 u
IPCA - Servigos Livres — Por subgrupos e a
(Variagao acumulada em 12 meses, em %) /

Servi . .
Servigos de Servigos Servigos de Servigos erv!gos Servigos de Servigos de
Total ) ~ . L o pessoais e de ~ .
Alimentagdo Residenciais Transportes Médicos ~ Educagdo Comunicagdo
recreagdo
8,3 9,8 9,1 7,7 8,0 8,8 8,7 1,0

dez/14

dez/15 8,1 10,4 8,1 3,6 8,7 8,1 9,4 3,8
dez/16 6,5 7,2 6,2 3,0 71 7,3 8,7 2,1
dez/17 45 3,8 3,5 3,4 4,7 5,0 7,6 5,0
jan/18 43 3,2 3,7 4,0 4,7 4,7 7,6 4,2
fev/18 4,2 3,2 3,6 5,4 4,6 4,5 6,3 3,4
mar/18 3,9 3,4 3,6 3,7 48 42 5,5 3,4
abr/18 3,5 2,7 3,2 1,9 4,3 42 55 18
*mai/18 3,2 2,4 2,6 1,4 4,8 4,2 5,5 1,8

*IPCA-15
Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

4 Inflacao de Precos Administrados

Conforme trajetéria iniciada no segundo  GRAFICO 13
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mostram taxas proximas a 2,0%, a energia elétrica e, especialmente, a gasolina
mostram forte incremento. No caso da energia elétrica, além da adogao de bandei-
ras vermelhas em diversos meses, a revisao contratual de algumas concessionarias
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gerou um aumento significativo das tarifas. Em relacdo a gasolina, os reajustes
refletem a expressiva alta do petréleo ao longo do ano. Por fim, nota-se que, em-

bora estavel, a inflagao dos planos de saude mantém-se em patamar bem elevado
(grafico 13).

5 Inflacao por Faixa de Renda

O Indicador Ipea de Inflagio por Faixa de Renda, calculado com base nas varia-
¢oes de precos de bens e servicos pesquisados pelo Sistema Nacional de Indice
de Precos ao Consumidor (SNIPC) do IBGE, continua apresentando, no inicio
de 2018, uma pressao inflacionaria menor nas classes mais pobres da populagao
brasileira.




Segundo a tabela 3, no acumulado do ano até abril, enquanto a inflagdo das familias

com menor poder aquisitivo registrou alta de apenas 0,56%, a variagao dos precos
dos bens e servicos consumidos pela parcela mais rica da populagao foi de 1,34%.
Este resultado é explicado pelo fato de que, de janeiro a abril, as maiores altas de
precos foram verificadas em itens de grande peso na cesta de consumo das familias
de renda mais alta (combustiveis, mensalidades escolares e planos de saide). Em
sentido contrario, a deflacio de alimentos como cereais, massas e farinhas, carnes,
e aves e ovos, ajudou a conter a inflagdo das classes de renda mais baixas, tendo em
vista que parcela relevante do orgamento dessas familias é destinada a compra des-
tes itens. De fato, esta trajetéria mais favoravel dos alimentos atenuou, inclusive,
os impactos dos reajustes da energia e dos medicamentos — também importantes
no or¢amento das classes mais baixas. Com a incorporacao do resultado de abril,
nos ultimos doze meses (grafico 14), a inflagdo dos mais ricos (3,6%) é mais que o
dobro da observada nas familias mais pobres (1,7%).

TABELA 3
Inflagdo por Faixa de Renda
(Varia¢ao mensal e acumulada, em %)

AcumU|ado 1o Ano AcumU|ado -
meses
1,7

Muito baixa 0,23 0,08 0,04 0,21 0,56

Baixa 0,26 0,14 0,06 0,21 0,67 21
Média-baixa 0,29 0,21 0,09 0,21 0,80 2,5
Média 0,28 0,30 0,09 0,23 0,90 2,7
Média-alta 0,33 0,54 0,10 0,22 1,20 3,4
Alta 0,36 0,66 0,11 0,21 1,34 36

Fonte e elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

GRAFICO 14
Inflagéo por faixa de renda
(Vatiacio acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte e elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

Em abril de 2018, entretanto, ao contrario dos meses antetiores, as taxas de inflacio
se mantiveram muito proximas independentemente da classe de renda, refletindo
aumentos que impactaram tanto os mais pobres (6nibus urbano, medicamentos)
quanto os mais ricos (gasolina, plano de saide).
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GRAFICO 15
Inflagio por faixa de renda
(Variagdo mensal, em %)
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Fonte e elaboragio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

TABELA 4

Inflagdo por faixa de renda
(Contribui¢oes por grupos)

IPCA Renda‘mwto Renda baixa (e - Renda média R R - Renda alta
baixa ixa alta

- Variagio (%)

Inflagdo Total
Alimentacdo
Habitagdo

Artigos de residéncia
Vestuario
Transportes

Satide e Cuidados
pessoais

Despesas pessoais
Educagdo

Comunicagdo

0,22
0,09
0,17
0,22
0,62
0,00

0,91

0,12
0,08
-0,07

0,21
0,03
0,04
0,00
0,01
0,03

0,09

0,00
0,00
0,00

0,21
0,01
0,04
0,01
0,03
0,02

0,10

0,00
0,00
0,00

Impacto em (p. p.)

0,21
0,02
0,03
0,01
0,03
0,02

0,10

0,00
0,00
0,00

0,23
0,04
0,03
0,01
0,03
0,02

0,09

0,01
0,00
0,00

0,22
0,03
0,02
0,01
0,04
0,02

0,10

0,01
0,01
0,00

0,21
0,02
0,01
0,01
0,04
0,02

0,09

0,01
0,00
0,00

Fonte e elaboragio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.
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