0
L
-
©
S
v
=
S
©
—
&
=
=
o
O




Governo Federal

Secretaria de Assuntos Estratégicos da
Presidéncia da Republica

Ministro Wellington Moreira Franco

Presidente
Marcio Pochmann

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Fernando Ferreira

Diretor de Estudos e Relacdes Econdmicas e
Politicas Internacionais
Mario Lisboa Theodoro

Diretor de Estudos e Politicas do Estado, das
Instituicbes e da Democracia
José Celso Pereira Cardoso Junior

Diretor de Estudos e Politicas

Macroeconémicas
Joéo Sicsu

Diretora de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
Liana Maria da Frota Carleial

Diretor de Politicas Setoriais de Inovacéo,
Regulacéo e Infraestrutura
Marcio Wohlers de Almeida

Diretor de Estudos e Politicas Sociais
Jorge Abrahéo de Castro

Chefe de Gabinete
Pérsio Marco Antonio Davison

Assessor-chefe de Imprensa e Comunicacao
Daniel Castro

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

Comunicados do Ipea

Os Comunicados do Ipea tém por objetivo
antecipar estudos e pesquisas mais amplas
conduzidas pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada, com uma
comunicacdo sintética e objetiva e sem a
pretensdo de encerrar o debate sobre os
temas que aborda, mas motiva-lo. Em geral,
sdo sucedidos por notas técnicas, textos
para discussao, livros e demais publicacdes.

Os Comunicados sao elaborados pela
assessoria técnica da Presidéncia do
Instituto e por técnicos de planejamento e
pesquisa de todas as diretorias do Ipea.
Desde 2007, mais de cem técnicos
participaram da producdo e divulgacdo de
tais documentos, sob o0s mais variados
temas. A partir do nimero 40, eles deixam
de ser Comunicados da Presidéncia e
passam a se chamar Comunicados do Ipea.
A nova denominacdo sintetiza todo o
processo produtivo desses estudos e sua
institucionalizacdo em todas as diretorias e
areas técnicas do Ipea.



1. Introducéo®

Este Comunicado discute a dinamica inflacionarasiteira na ultima década,
com maior detalhamento no periodo desde 2007. Aisand&em como foco a
decomposicdo do indice Nacional de Precos ao Cddsumplo (IPCA), apontando
quais sdo os grupos de precos mais influentes @ gmdem estar relacionados as
mudancas recentes na trajetoria de crescimentoot@mia brasileira.

Para 0os anos mais recentes, observou-se um padrague osalimentos e
bebidase osservicosapresentaram taxas de variacao de precos acitentto da meta
para o IPCA, enquanto as taxas awosnitoradose produtos industrializadogoram
inferiores a meta. A evolugdo dos quatro gruposl&cionada, respectivamente, a: i)
alta internacional dos precos demmoditiesii) melhora da distribuicdo de renda e do
mercado de trabalho; iii) mudancas na regulacdo mtegsos administrados e iv)
apreciacao cambial e ganhos de produtividade.

O texto esta dividido em sete secdes. Apds essadugdo, a segunda secao
discute o padrao de crescimento brasileiro e apt@ses linhas gerais da composicao da
inflacdo de 2000 ao primeiro semestre de 2011. Qadaos quatro agrupamentos de
precos — alimentos e bebidas, servicos, monitoredowlustrializados — é discutido
detalhadamente nas secdes de trés a seis, paréodopde 2007 a junho de 2011. A
sétima secdo apresenta as consideracdes findetjizgindo a dindmica inflacionaria e

implicacdes para o padréo atual de crescimentddiras

2. Padrao de crescimento e composicao da inflagéo

De 1995 a 2003 a taxa de crescimento média dadaiBfoi de 2,18% ao ano,
enquanto de 2004 a 2010 o crescimento médio sudmia 4,42% (fonte: Ipeadata).
Amitrano (2010) associa essas taxas mais elevadasgrgimento de um novo regime de
crescimento, consubstanciado em alteracdes no eeglen demanda, regime de
produtividade e alivio da restricdo externa.

A forca motora do novo regime € o mercado intefoimentado pela melhora na
distribuicdo de renda e reducdo da pobreza, expatesérédito e recuperacao relativa
da renda do trabalho. Os instrumentos principaimigavencao governamental sobre a

distribuicdo de renda e reducdo da pobreza saditcgpale valorizagdo do salario

! Colaborou para a execucao deste Comunicado Thiegth&o Martinez, Técnico de Planejamento e
Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Maor@amicas do Ipea (Dimac)
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minimo e os programas sociais de transferénciaeddar Embora j& houvesse um
movimento anterior de recuperacao do valor reaad@rio minimo, a partir de 2004 ele
passa a ser mais intenso e em 2007 culmina em egna explicita de indexacdo do
salario minimo a inflacdo do ano anterior maiseascimento real do PIB de dois anos
anteriores. A elevacgdo do salario minimo impactatainente a distribuicdo da renda
por ser 0 piso dos pagamentos previdenciariosrerdaneracao de contratos formais de
trabalho, mas também indiretamente ao fortalegader de barganha de trabalhadores
na negociacdo de suas remuneracbes, que tém o onicomo referéncia. As
transferéncias de renda as familias por meio dgrammas sociais, especialmente por
meio do programa Bolsa Familia criado em 2004 cerasn em ritmo acelerado.

Esse direcionamento de recursos para as transisé@s familias teve
implicacdes ficais vultosas. Segundo Orair e Gol{2@10), de 2004 até o primeiro
semestre de 2010 as transferéncias as familiasndgsfam por quase 80% da expansao
das despesas néao-financeiras da Unido. Do aunmatoas transferéncias as familias,
no minimo um tergo é diretamente observavel corsoltao da valorizacdo do salério
minimo (12,2% dos beneficios previdenciarios dameggeral no valor do salario
minimo e 10,3% dos beneficios da Lei Orgéanica dsisééncia Social (Loas) no valor
do salario minimo) e da ampliacdo dos programagisode transferéncia de renda,
especialmente o Bolsa Familia (12%). Conforme Bsab® Souza (2010), a adogdo
dessa estratégia foi possivel sem gerar desedpsliffiscais porque foi conduzida
dentro dos limites do aumento de arrecadacdo hyaetado pela aceleracdo do
crescimento econdmico e maior grau de formalizadd® contratos, de maneira a
manter estavel a carga tributaria liquida.

Além da maior distribuicdo de renda e diminuic@pdbreza, a expansdo do
crédito as familias foi essencial para fomentarencado interno. A criagdo do crédito
consignado no final de 2003 e sua vigorosa dissggama partir de 2004 dinamizou o
consumo privado. O crédito imobiliario também ceescmediante incentivos
governamentais, especialmente a partir de 2008irRpo mercado interno passou a ser
realimentado pelos efeitos positivos do crescimentmOmico e redistribuicdo de renda
sobre o mercado de trabalho: queda do desempr@gansio da massa salarial e
formalizacdo de postos de trabalho (Amitrano, 2010)

A capacidade de oferta da economia também se éxpam parte seguindo a

demanda, em parte por politicas governamentaiadaetpara esse fim. O dinamismo
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da economia, baseado nessas mudangas que fodatecemercado interno de forma
estrutural, associado a manutencao da estabilela@®mica com o trinbmio metas de
inflacdo, cambio flutuante e metas de superavingno, formaram o ambiente de
confianca necessario para a expansao dos investisndo setor privado. O governo
também adotou politicas diversas para incentivanvestimento privado e ampliou o
investimento publico. Cabe destaque ao aumentaéesmbolsos do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), ogRama de Aceleracéo do
Crescimento (PAC), a Politica de DesenvolvimentodBtivo (PDP) e a expansao de
investimentos da Petrobras. Por fim, a apreciaedaxh de cambio barateou o custo da
importacdo de maquinas para a formacéo bruta delctyo. Enquanto de 2000 a 2005
a produtividade do trabalho na economia brasilgiemteve-se constante, de 2006 a
2008 ela cresceu 9% de acordo com dados das catiamais (Squeff, 2011).

A viabilidade desse regime de crescimento esteserada no alivio da restricao
externa, proporcionado pelo impulso as exportabéesileiras com a alta dos precos de
commodities a partir de 2003. O ingresso de capeaternos, atraidos pela situacdo
favoravel da economia brasileira e pela alta taea jutos, também contribuiu
decisivamente a esse resultado. A partir de 20@6yerno federal adotou uma politica
de acumulacédo de reservas internacionais aprodeit@arabundancia de divisas, que de
USS$ 55 bilhdes ao final de 2005 passaram a US$®#Fes no fim de 2007 (Barbosa e
Souza, 2010). Esse estoque de reservas foi cdugiahte a crise internacional de 2009,
permitindo que fossem tomadas politicas anticiglipara a recuperacdo rapida da
economia nacional. Apesar da recessao em 20090&tja foi retomado o ritmo de
crescimento econdmico caracteristico do atual nadoi@sileiro.

O controle da inflacdo foi mantido mesmo sob o sitde crescimento mais
intenso. Desde 2004, as metas de inflagéo foramgidés em todos os anos. A taxa de
juros basica entrou em trajetoria declinante, cheéga um patamar abaixo de um digito
durante a crise de 2009.

Apos essas consideracdes, 0 presente estudo paagmalisar, a partir da
desagregacédo do IPCA, como o0s grupos de pregosomsuraidor e a dinamica
inflacionaria foram afetados pelas transformac@gsiirais ligadas ao novo regime de

crescimento brasileiro.



A Tabela 1 apresenta a decomposicdo do IPCA entrogugrandes
agrupamentosalimentos e bebidasservicos monitorados e industrializados A
primeira coluna da tabela mostra o peso médio @00é e 2010 de cada agrupamento
no IPCA, as proximas representam as variacoesmaris do IPCA acumuladas em 12
meses para os anos de 2000 a 2010, além do méside §le 2011. As células
destacadas correspondem a anos em que a taxaalggato agrupamento em questao

ficou acima da banda superior da meta de inflacao.

Tabela 1: Composicéo da inflagcdo medida pelo IPCA000 a junho de 2011

Peso médio no IPCA e variacdo percentual de pegasulada em 12 meses.

Peso Variagéo %
Agrupamentos sdi
Medio | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 junll
Alimentos e bebidas 23| 49 11,1 20,7 85 47 28 1,7 108 111 3,2 104 89
Servigos 23,0 3,2 49 56 72 55 68 55 52 55 55 76 8,7
Monitorados 315|111 95 14,7 130 98 86 42 17 3,2 49 31 6,0
Industrializados 23,11 5,1 6,2 9,6 80 90 42 14 21 4,1 2,8 35 3,5
IPCA 100 | 597 7,67 1253 930 7,60 567 3,13 4,46 590 431 591 6,71
) - centro] 6,0 4,0 35 85 55 45 45 45 45 45 45 45
Meta de inflagdo
banda | £2 £2 +2 25 £25 25 2 +2 2 2 2 %2

Fonte: IBGE e BCB. Elaboracao Ipea.

A decomposicao da inflacdo € apresentada sob petspectiva na Tabela 2. O
indice de Presséo sobre a Meta de Inflac&®PMI ) mede a contribuicdo de cada bem
ou servico para o desvio do IPCA em relacdo aceceatd meta de inflacdo. Assim, a
soma dos indices calculados para cada um dos grapoka no desvio do IPCA em
relacdo ao centro da meta em um periodo de 12 feses

Como ja identificado em Martinez e Cerqueira (30tb periodo de 2000 a
2010 h& uma segmentacdo em duas dinamicas infla@erdistintas: antes e depois de
2006. Na primeira metade da década, duas crisedimamem 2001 e 2002
impossibilitaram o cumprimento das metas de inflagiésses anos e tornaram

necessario redefinir para cima a meta para o g em 2003.

% Para 0s quatro agrupamentos principais, foi atléz mesma divisdo da Curva de Phillips com precos
desagregados incorporada recentemente pelo BamtalCzo seu rol de modelos de previsao de inflacdo
(BCB, 2010).

¥ A metodologia de célculo do IPMI esta descrita Martinez e Cerqueira (2011). Sinteticamente, o
indice consiste em calcular mensalmente o desvtex@ade variacdo do preco em questédo em relagdo ao
centro da meta de inflacdo do IPCA, convertida a estala mensal. Os desvios sdo acumulados em 12
meses ponderando pelo peso do bem no IPCA em dcggla m



Tabela 2: indice de Pressé&o sobre a Meta de Inflaga2000 a junho de 2011

Contribui¢cdo dos agrupamentos para o desvio dagéoido IPCA acumulado em 12 meses em relacdo
ao centro da meta de inflacao.

Peso indice de Press&o sobre a Meta de Inflag&o (IPMI)
Agrupamentos "
medio | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 junll
Alimentos e bebidas 22,31-032 144 370 -001 -0,18 -0,39 -062 1,24 142 -0,29 1,30 0,99
Servigos 23,01]-0,70 0,25 052 -0,22 0,24 043 0,16 0,15 043 041 0,72 1,01
Monitorados 31,5122 155 342 119 130 1,25 -0,14 -0,86 -0,36 010 -0,38 0,43
Industrializados 23,1|-022 044 139 -0,15 0,74 -0,10 -0,77 -0,57 -0,09 -0,40 -0,23 -0,22
Desvio do centro da meta -0,03 3,67 903 080 210 1,19 -1,36 -0,04 1,40 -0,19 1,41 2,21

Elaboracao Ipea.

Entre 2000 e 2005, os precasonitoradosforam o agrupamento que mais
impactou a inflagdo. Observando o IPMI (Tabelao®) monitorados responderam por
mais da metade de toda a pressao inflacionariagimea das metas nesse periodo. Em
todos os anos sua taxa de variacao foi maior quanda superior da meta de inflacéo.
Parte dessa pressao elevada é explicada pela @ddextos contratos de servigos
publicos ao indice Geral de Precos — Disponibile#étterna (IGP-DI), muito afetado
pelo cambio. Entretanto, o cAmbio ndo explica ty@lmjue os aumentos de precos do
grupo foram intensos mesmo nos anos 2000, 2008% 20

O agrupament@limentos e bebida®i o segundo mais influente durante esse
periodo, especialmente pelos efeitos da depreciagathial em 2001 e 2002. Os
produtos industrializados também responderam ao cambio. €=vicos foram o
agrupamento com o0s menores desvios em relacdo a nmoesaldo do periodo, por
responderem menos ao cambio.

Em 2006, a dinamica inflacionaria alterou-se. Destse a queda na taxa de
variacdo dos monitorados, causada por mudancakt@uas nos setores de telefonia e
energia elétrica, além de novas politicas no sdé¢ocombustiveis (detalhes na secao
cinco). Martinez e Cerqueira (2011) observam quetmavariancia nos transportes
monitorados (ligada a politica para os combustjyvesslucdo da constante na regressao
do segmento habitacdo monitorados (peso da eneldiéca) e quebra na funcdo de
impulso resposta de comunicacdo monitorados (t@kefo

Além desse comportamento diferenciado dos precosiitonados, as
transformacdes da dinamica inflacionaria estdocimbadas as condicionantes e

resultados do novo modelo de crescimento brasildifrimeira variavel importante é a



taxa de cambio (Gréfico 1). A partir de meados @@42a taxa de cambio real passa a
valorizar-se intensamente. Isso reflete em partgaokos no valor das exportacdes com
0 aumento dos precos demmodities(Gréfico 2), em parte a entrada de divisas na
conta de capitais atraidas pela alta taxa de gieoboa fase da economia brasileira. Em
2007 a alta de precos demmoditiesgntensifica-se ao mesmo tempo em que a politica
de acumulacdo de reservas dissipa parte da prgesa@o apreciacdo do cambio.
Somando esses dois fatores, o0 repasse para pnego®s de alimentos torna-se mais
forte. Nos anos de 2007, 2008 e 2010 a variaca@lttoentos e bebidas foi superior a
10% ao ano (Tabela 1). Apenas em 2009 os precalndentos e bebidasresceram em
ritmo abaixo do centro da meta, em virtude da quedaprecos deommoditiesom a
crise internacional (Grafico 2). Mas em 2010 taisgps ja recuperaram o patamar

anterior.

Gréfico 1: Taxa de cambio real
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Fonte: Ipeadata.

Grafico 2: Precos decommodities
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O fortalecimento do mercado interno com as paltide redistribuicdo de renda, combate a
pobreza e expansdo do crédito também teve impbsagdbre a inflacdo. Observa-se que as taxas
de variacdo no agrupamergervicos cujos precos sao particularmente sensiveis aosahinimo
e a reducdo do desemprego, foram superiores am aatmeta de inflagdo em todos os anos. A
presséao inflacionaria dos servigcos se torna maemsa desde 2008, com IPMI de ao menos 0,40
pontos. E claro que se trata de um movimento esédutle mudanca de precos relativos e ndo
apenas de um aquecimento conjuntural de demandaeja taxa de variacao dos servicos foi acima
da meta mesmo em 2009, ano de recessdo. Mas f@ra de 2010 ha indicios mais claros de
pressodes inflacionarias no setor de servicos eeget do aquecimento excessivo da economia, com
IPMI superior a 0,70 pontos.

Por fim, assim como os monitorados, os produtossimilizados também passaram a ter
uma evolucédo mais favoravel ao controle da inflagus precos foram contidos pela apreciacao
do cambio (Grafico 1), mas também por ganhos deuprodade na industria de bens de consumo
duraveis, especialmente na automobilistica. Emnadgmedida esses ganhos de produtividade
foram propiciados pelo préprio crescimento do mawcanterno, em especial pelo aumento do
crédito ao consumidor, dado que nesse tipo de tinais economias de escala na producéo.

Nas préoximas secdes, detalha-se a decomposicdocadke wn desses quatro grandes
agrupamentos de 2007 a junho de 2011. A escollpeidodo deve-se a dois motivos. Primeiro, na
altima atualizacéo dos pesos do IPCA pela Pesgigigarcamentos Familiares (POF) em julho de
2006 houve uma reformulagéo com eliminacao e adiedgubitens e alguns itens, o que dificulta a
comparabilidade com o periodo anterior. Segundmocioi identificada uma mudanca na dinamica
inflacionaria em 2006, a adogdo do corte temporadréir de 2007 € adequada para os fins desse

texto.

3. Precos de alimentos e bebidas
No Gréfico 3, a variagdo de precos de alimentbsledas € decomposta em trés categorias

de comportamentos distintos. Os pesos médios naA k@ ada categoria séo listados na Tabela 3.



Grafico 3: Precos de alimentos e bebidas, janeirced2007 a junho de 2011
Variacdo percentual de precos acumulada em 12 meses

35

30 4
[%2]
Q
3
25 4
S
o~
-
e 20
)
3
B 15 7
2 ASAN
= / J = \ \_
o 10 r o= — >
© ~ \ S~
<
S / —
18 5 = _\F”_\A‘
& - -
g - / \
c 0 N
< T T T T T T T T T T : :
= ~ ~ ~ ~ ~ oo} oo} oo} oo} oo} oo} (o2} (o2} [o2] (o2} io2} (o2} o o o o o o - ! —
2 Q@ 2 2 8 € 2 2 2 2 8 2 2 2 A&g/e e 2 4d d d g2 g g JdI
E 5§ % 5 3 3 5§ ® ® 3 B 3 5 88 ®\3/8 3 § 3 ® 3 B 3 S5 =m ®
s 2 £ 28 2 s § g 28 8 s g g\ 8 2 s g E 28238 s g E
-10
IPCA = = Alimentos e bebidas comercializaveis
Alimentos e bebidas ndo-comercializaveis - no domicilio Alimentos e bebidas ndo-comercializaveis - fora do domicilio

Fontes: IBGE e BCB. Elaboracéo Ipea.

Tabela 3: Alimentos e bebidas — peso médio no IPG#e 2007 a 2010

Alimentos e bebidas
N&o comercializaveis no Nao comercializaveis
. . Total
domicilio fora do domicilio
12,07% 2,63% 7,52% 22,22%
Fontes: IBGE e BCB.

Comercializaveis

3.1. Alimentos e bebidas comercializaveis

O maior peso, cerca de 12% do IPCA, € o dos atimsembebidas do tippomercializaveis
S&do aqueles transacionaveis com o exterior, sdortexips ou importados, como carnes, arroz,
bebidas e alimentos industrializados. A evolucdonékiica desses precos € orientada pelas cotacdes
internacionais decommodities(afetadas por fatores diversos como elevacao dasamtda por
alimentos nos paises em desenvolvimento, choguestidos e especulacdo financeira nos
mercados decommodities e pelo cambio. A variacdo dos precos alenentos e bebidas
comercializaveisacompanha os precos internacionais aaamoditiesmas de forma mais suave,
pois 0 cambio se aprecia quando os precosotiemoditiessobem — dentre outras influéncias
porque o pais é um grande produtor desses beqgsie-atenua as pressdes sobre precos domesticos.
Mas de acordo com os testes realizados em Mamrir@erqueira (2011), os precosalenentos e
bebidascomercializaveisambém respondem a demanda interna e as expastdevinflacdo. Entre

2007 e meados de 2009, sua taxa de variacdo aaanela 12 meses esteve acima do IPCA,
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frequentemente acima de 10% e chegando a maisdden@ico. Permaneceu abaixo do IPCA de
julho de 2009 até o ultimo trimestre de 2010, qoaraghidamente retornou para o nivel superior a
10%. No inicio de 2011 a taxa de variacdo dos grelgoalimentos comercializaveis comecou a

recuar, mas ainda permanece elevada.

3.2. Alimentos nao-comercializaveis no domicilio

Os alimentos nao-comercializaveis no domicikdo os majoritariamente produzidos e
consumidos internamente, como feijdo, verdurasneg, frutas e pescados. Como pode ser
observado no Grafico 3, seu comportamento é mangadama volatilidade intensa: no inicio de
2007 a taxa de variacdo acumulada em 12 mesesg#sges era negativa; a partir de entdo, cresce
aceleradamente até chegar ao maximo de 32,23%lleonde 2008; depois decai até atingir -8,05%
um ano depois, volta a um pico de 17,33% em mak0de e cede novamente para taxas abaixo do
IPCA. A evolucao desses precos indica que sao matetados por choques de oferta, como quebras
de safras decorrentes de problemas climaticos. EEmbeu peso médio no IPCA, 2,63%, seja
relativamente pequeno em comparacdo as outras aategorias de alimentos e bebidas, seu

impacto sobre a inflagéo é relevante, dada a matgidas taxas alcancadas em certos periodos.

3.3. Alimentos e bebidas n&o-comercializaveis fdeadomicilio
Por fim, osalimentos e bebidas ndo-comercializaveis fora dmiddio sGo compostos por

refeicoes, lanches e bebidas consumidos em restasydganchonetes e estabelecimentos similares.
E importante destacar que essa categoria herdatexdsticas dos precos de servicos. Seu nivel
elevado, sempre acima de 5% no acumulado em 12srdesee 2007, muito provavelmente esta
relacionado ao processo de melhora da distribudgioenda e reducdo do desemprego. Suas
oscilagbes dependem dos prec¢os dos alimentos &elode agquecimento da economia. Com uma
taxa de variacdo média no periodo elevada, ig8d@%, e peso médio no IPCA também alto, 7,5%,

€ um componente que sistematicamente tem pressi@naflacdo para cima da meta.

RESUMO: ALIMENTOS E BEBIDAS

Os efeitos da alta internacional dos precos de numfities sobre osalimentos
comercializaveisios ultimos anos, com a excecdo de 2009, e dadonnento do mercado interno
e aguecimento da economia sobre o grupo como umtéd levado as taxas de variagao dos
precos dealimentos e bebidaa niveis muito acima da meta de inflacdo. A Taldekntetiza o
efeito dos alimentos e bebidas sobre o desvio @& IBm relagédo ao centro da meta de inflagéo

através do IPMI.



Tabela 4: Alimentos e Bebidas — indice de Pressaotse a Meta de Inflag&o

. . peso IPMI
Alimentos e bebidas md [2007 2008 2009 2010 junil
1 Comercializaveis 12,1059 083 -0,51 093 0,65
2 Nao-comercializaveis no domicilio 261043 005 -0,02 -0,04 -0,13
3 Nao-comercializaveis fora do domicilio 75 | 0,21 0,53 0,23 0,41 0,47
TOTAL 2221124 142 -029 130 0,99

Fontes: IBGE e BCB. Elaboracéo Ipea.

Nota-se que o IPMI daslimentos e bebidas comercializavéisempre elevado em termos
absolutos, entre 0,5 e 1,0 pontos, sendo neggtenas em 2009. No acumulado em 12 meses de
junho de 2011, foi de 0,65, uma reducéo substapaimatelacdo aos 0,93 de dezembro, mas ainda
acima do centro da meta. A partir de 2008, o IP&Mldnentos ndo comercializaveis no domicilio
passa a ser muito menor que o dos outros dois cmenfes. Para os alimentos e bebidas
comercializaveis fora do domicili@ IPMI foi positivo e acima de 0,20 pontos emo®a@s anos
desde 2007. Em junho de 2011, subiu um pouco eagaela dezembro de 2010, chegando a 0,47

pontos percentuais.

4. Precos de Servicos

Os servicos foram decompostos em diversos subgmgpd abela 5.

Tabela 5: Precos dos Servicos, 2007 a junho de 2011
Peso médio no IPCA, variacdo percentual de precomaada em 12 meses e indice de Pressido sobrdaadéle
Inflagao.

Servicos peso variacdo % _ IPMI _

md | 2007 2008 2009 2010 junil [ 2007 2008 2009 2010 junll

1 Despesas Pessoais 73] 6,9 8,2 6,8 9,2 98 [0,16 0,25 0,16 0,34 0,39
a Servigos Pessoais 53| 7,6 9,7 7,5 94 10,1 0,5 0,25 0,15 0,26 0,31
b Recreacéo 201 52 44 49 88 88 [ 001 000 001 0,08 0,09
2 Habitacdo e artigos de residéncia 6,0 | 5,2 5,5 6,1 7,7 92 | 0,04 0,06 0,09 0,19 0,28
a Aluguel e condominio 481 53 50 61 73 94 | 0,04 0,02 0,07 0,13 0,23
b M&o-de-obra para reparos 08|94 80 70 106 106 | 0,04 0,03 0,02 0,05 0,05
c_Consertos de moveis e eletrodom. 04| -46 60 45 6,4 38 [-0,04 0,01 0,00 0,00 0,00
3 Educacédo , Saude e Comunicacao 8,1| 49 51 6,2 6,7 8,4 | 0,03 0,05 0,13 0,17 0,31
a Servigos Educacionais 61| 47 49 63 67 87 | 001 0,03 0,10 0,13 0,25
b Servigos de Saude 16| 71 57 66 86 82 | 0,04 0,02 0,03 0,06 0,06
c Internet e TV a Cabo 0,5] 1,0 54 4,0 1,1 50 |-0,02 0,00 0,00 -0,02 0,00
4 Transporte 22118 77 63 53 50 [-0,07 0,07 0,04 0,02 0,02
a Manutencdao veicular e estacionamento | 1,6 | 6,1 8,7 8,9 6,8 80 | 0,02 0,06 0,07 0,04 0,06
b Seguro voluntario de veiculo 041]-149 61 -43 -35 -6,6 |-0,09 0,01 -0,03 -0,03 -0,04
¢ Outros servicos de transporte 02| 14 4,1 6,7 7,5 4,1 |[-0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
TOTAL 23,7 5,2 6,4 6,4 7,6 8,7 0,15 0,43 0,41 0,72 1,01

Fonte: IBGE. Elaboracéo Ipea.
Obs: 1b - Inclui revelacédo de fotografias/ 2a {Unmudanca/ 3a - Inclui fotocépias em papelari/-4£onserto, lubrificagdo e lavagem, reboque,
pintura/ 4c - Transporte escolar e aluguel de Vescu



4.1. Despesas pessoais

O subgrupo dos servicos que mais tem pressionallRCA € o dasdespesas pessoais
principalmente o itenservicos pessogigjue nesse periodo sempre respondeu por no Mimmo
terco de toda a pressao dos servicos. O subitesiimportante dos servicos pessoaespregado
domésticocujo peso médio no IPCA é de 3,15%. Junto coreleadiro, manicure e pedicure, cujo
peso é de 1,28%, totalizam 4,43%, a maior partebB9% do peso de servigos pessoais. A politica
de recomposi¢cdo do salario minimo e a reducédo dentlgrego explicam a alta sofrida por esses
precos. Pelo lado da oferta, o salario minimo editelamente como custo desses servicos e 0 baixo
desemprego pressiona salarios e aumenta a ofepasties com carteira assinada. Pelo lado da
demanda, a melhora da distribuicdo de renda e ormarel de emprego tornam esses servigos
acessiveis a segmentos mais amplos da populagéwedando elevagBes de precos. Quanto ao
item recreacdg o aumento consideravel acima da meta deu-se sjpgrartir do ano de 2010, o que

sugere que provavelmente isso é um fendmeno com@ninfluenciado pela demanda aquecida.

4.2. Habitacdo e artigos de residéncia

Os gruposhabitacaoe artigos de residéncidém exercido presséo crescente ano a ano no
periodo. O item de maior peso € o que abaheguel e condominjacom quase 5% do IPCA. A
elevacdo do aluguel estd ligada tanto ao aqueainenimercado imobiliario quanto & indexacgéo de
contratos ao IGPM. Ja o valor do condominio prolagate deve-se em parte aumentos de custos
salariais. A variacdo de 0,10 pontos no IPMI deesddzo de 2010 para junho de 2011 é um efeito
do mercado de trabalho aquecido, que reflete o atanseiperior a dois pontos percentuais na taxa
de variagdo do item acumulada em 12 meses, de [7a8&09,4%. O subiterm&o-de-obra para
reparostem peso de 0,8% no IPCA e taxas de variacaoddsvdesde 2007, chegando a 10,6% ao

ano no acumulado em 12 meses até junho de 2011.

4.3. Educacédo, saude e comunicacao

A seguir, vém os gruposducac¢dp saudee comunicacdo O peso meédio dos servigos
educacionais no IPCA é grande, 6,1%. Partindo @ 4m 2007, sua taxa de elevacéo cresceu ano
a ano no periodo considerado, até alcancar 8,7&umulado em 12 meses de junho de 2011, com
IPMI de 0,25 pontos. Os servigcos de saude tambeematn variacbes de precos intensas nos
altimos trés anos, 5,7% em 2008, 6,6% em 2009% && 2010. O IPMI dobrou de 0,03 em 2009
para 0,06 em 2010. Internet e TV a cabo tém tagasadacdo de precos mais comportadas e por

seu baixo peso afetam pouco o IPCA.



4.4. Transporte

Os servicos do grupmansportetém peso mais baixo e de 2008 a 2010 sua taxarde&o
de precos esteve acima da meta. O agrupamentditiensmanutencgao veicular e estacionamento
cujo peso é 1,6%, teve variacdo de precos acim@¥dem todos os anoQutros servigos de
transporte que abarca transporte escolar e aluguel de wsicuhriaram acima da meta apenas em
2009 e 2010Seguro voluntario de veiculsofreu reducdo de precos em 2007, 2009 e 2010,

pressionando para baixo da meta.

RESUMO: SERVICOS

O forte aumento dos precos dos servigos decorrenutancas estruturais na economia
brasileira relacionadas a melhora da distribuigdigethda e reducdo do desemprego, mas se torna
mais intenso nos anos em que a economia esta dguécivariacdo dos precos de alimentos e
bebidas ndo-comercializaveis fora do domicilio\estgor volta de 7,7% em 2007 e 2009, mas em
2008 e 2010, anos de crescimento econdOmico maisodg, foi 12% e 9,8% respectivamente. O
Mesmo 0corre com 0S Servigos pessoais: sua taxarideao foi proxima a 7,5% em 2007 e 2009 e
ao redor de 9,5% em 2008 e 2010. Para a maioriaulpgs componentes dos servigos e para o
grupo como um todo, esse aquecimento aparece cdésrfonga no ano de 2010 especificamente. E
assim com recreacao (8,8% em 2010 contra 4,8% mkandé®s trés anos anteriores), aluguel e
condominio (7,3% contra média anterior de 5,5%)-o&obra em reparos (10,6% contra 8,1%),
servi¢os educacionais (6,7% contra 5,3%) e serndeosaude (8,6% contra 6,5%). Para o todo dos
servigcos, sem servicos alimenticios, a taxa dewg@aoi foi em média 6% de 2007 a 2009 e 7,6% em
2010.



5. Precos de Monitorados
A Tabela 6 apresenta a decomposi¢do dos chamagpsspmonitorados ou administrados

por contrato.

Tabela 6: Precos dos Monitorados, 2007 a junho d@21
Peso médio no IPCA, variacdo percentual de precomaada em 12 meses e indice de Pressdo sobrdaadéle
Inflacéo.

Monitorados peso variacdo % . IPMI .

md | 2007 2008 2009 2010 junll | 2007 2008 2009 2010 junll

1 Transporte publico 6,4 4,3 4.4 6,7 5,8 88 |-0,00 0,00 0,13 0,08 0,27
2 Combustiveis 6,11 -0,2 1,1 4.7 1,9 84 |-0,29 -0,20 0,01 -0,15 0,22
3 Plano de saude e farmacos 6,3 | 45 52 6,1 53 57 | 0,00 0,04 0,10 0,05 0,07
4 Telefonia 5,1 1,1 1,7 1,4 1,2 19 |-0,18 -0,14 -0,15 -0,15 -0,11
5 Energia elétrica 341 -62 11 47 3,0 42 |-0,39 -0,11 0,01 -0,04 -0,01
6 Outros monitorados 3,1] 5,0 6,1 46 -08 43 ]0,01 0,05 0,00 -0,16 -0,01
TOTAL 30,3] 1,7 32 49 3,1 6,0 [-0,86 -0,36 0,10 -0,38 0,43

Fonte: IBGE. Elaboracéo Ipea.
Obs.: 2 — Gasolina, alcool, 6leo diesel e gas (aic de botijdo e encanado)/ 4 — Telefone fixdulae e publico/ 6 — Emplacamento e licenca de
veiculo, multa, 6leo veicular, pedéagio, cartéragds de azar e correio.

5.1. Transporte publico

O itemtransporte publicoé muito diversificado na sua composicdo, abrangeneios de
transporte com variados processos de regulacaecdigacdo. O subitem mais relevantérébus
urbang que responde por 3,8 pontos dos 6,4% que o itmsupde peso médio no IPCA. A seguir,
onibus intermunicipale onibus interestaduajuntos tém peso meédio de 1,6%. Todos 0s outros
subitens juntos — abrangendo avido, taxi, metain tferry-boate barco — somam 1,0% de peso
médio.

A regulacdo das passagens Giebus urbanoé feita pelos municipios, geralmente pela
analise de planilhas de custo, embora seja afedat@@m pelo ciclo eleitoral. As taxas de variacdes
acumuladas no ano para o subitem foram iguais% 4/ 2007, 3,1% em 2008 (ano de elei¢bes
municipais), 5,3% em 2009 e 7,5% em 2010. Na médgaquatro anos, a variacao foi de 5,2%,
pouco menos de um ponto acima do centro da metactmulado em 12 meses de junho de 2011,
a taxa € de 8,8%, ainda mais alta que os 7,8% dendwo. As taxas de variacdo deibus
intermunicipalforam 4,2% em 2007, 5,7% em 2008, 6,2% em 2008% 4€m 2010. Em junho de
2011 acumulam 6,3% em 12 meses, 1,5 pontos a maisa ¢gxa de dezembro. Ja a variacao das
tarifas debdnibus interestaduagé marcada por uma volatilidade intensa, 4,6% e@v29,4% em
2008, 5,5% em 2009 e -0,7% em 2010, com 0,9% nm@lado em 12 meses de junho de 2011.

Dos subitens restantes, os dois pertencentes dal maritimo —ferry-boate barco — tém
em conjunto peso de apenas 0,01% no IPCA, por&it@raticamente despreziveis para a analise
do indice. Os outros quatro se comportam de foraréada, mas todos sofreram no primeiro

semestre de 2011 reajustes muito superiores erpacelao acumulado de 2010 e também em
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relacdo a meédia dos ultimos quatro an@sxi, cujo peso médio € de 0,33%, sempre teve variacao
de precos anualizada entre 3,0% e 3,9% de 20071@& 2tas em junho de 2011 j& acumula 8,7%
em doze meses. O subiteamido sofre alguma regulamentacdo governamental na g@rcde
precos, mas é majoritariamente concorrencial; gs0 médio € 0,29%, os precos variaram 3,1%
em 2007, 12,2% em 2008, 31,9% em 2009, 3,2% em @0idacumulado em 12 meses de junho
de 2011 a taxa de variacdo disparou a 27,4%. O peéstio demetrd é 0,27% e suas taxas de
variacdo foram 2,1% em 2007, 4,4% em 2008, 5,692@09 e 2,8% em 2010, acelerando para
8,8% no acumulado de junho de 2011. Por fiem teve peso médio de 0,11% nos quatro anos
considerados e seus precos variaram 2,1% em 2(J0%,ésm 2008, 6,7% em 2009, 2,6% em 2010 e
também apresentaram uma aceleracéo nos doze roasadados de junho de 2011, indo a 8,4%.

O itemtransporte publicacomo um todo ficou préximo ao centro da meta efv292008.

Em 2009, taxa de variacdo subiu para 6,7% e o Ipdvd 0,13. O principal subitem a determinar
esse resultado favido, com variacdo de precos igual a 31,9% e IPMI 88,Gseguido dénibus
urbano (variagéo 5,3%, IPMI 0,03) énibus intermunicipa(variagéo 6,2%, IPMI 0,02) — o IPMI
dos outros subitens foi inferior a 0,005 em termosolutos. No ano de 2010, a taxa de variagdo do
item recuou, mas continuou acima da meta, 5,8% I8 de 0,08. A pressdo acima da meta é
explicada polbnibus urbanqvariacédo 7,5%, IPMI 0,11), atenuada um poucogslbiten®nibus
interestadualvariacao -0,1%, IPMI -0,02) &vido (variagéo 3,2%, IPMI -0,01).

No primeiro semestre de 2011 houve uma intenséeracéo inflacionaria, a taxa de
variacdo acumulada em 12 meses passou de 5,898 8&ao IPMI de 0,08 para 0,27. Todos o0s
subitens tiveram aceleracbes na variacdo de pregos,destaque pat@nibus urbano(variacéo
8,8%, IMP1 0,16) avido (variacdo 27,4%, IMPI 0,07).

5.2. Combustiveis

A categoriacombustiveis que abrange os veiculares e os doméstitmm, ajudado a
controlar a inflagdo no periodo analisado. Em 2@008 e 2010 sua taxa de variacao esteve abaixo
inclusive da banda inferior da meta de inflacdoesgntando IPMI negativo entre -0,30 e -0,15.
Apenas no ano de 2009 ficou acima do centro da, mmeta ainda assim muito proxima, em 4,7%.
Dos 6,1% de peso médio dosmbustiveinio IPCA, quase trés quartos sdo devidos ao subitem
gasoling com peso de 4,2%. O segundo mais relevargaséde botijap cujo peso é 1,2%. Os
subitens restantes somam 0,7%, com 0,4% ddac®l, e 0,1% cada paghs encanaddleo diesel

e gas veiculat. Os principais motivos a explicar esse comportamévoravel dos combustiveis

4 O subitemélcool desde 2006 ndo é enquadrado como preco monitoedenominacdo do Banco Central, mas aqui
foi assim considerado para simplificar a classifff@anesse nivel de agregacéo.
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nos ultimos anos sao: a politica da Petrobras dmiathtervalos de tempo longos para repassar as
oscilagBes internacionais do petréleo aos pre¢emios; a variacdo na aliquota da Contribuicéo por
Intervencdo de Dominio Econdémico (Cide) sobre castibeis para atenuar a volatilidade dos
precos ao consumidor; e a difusdo dos motliees que potencializaram o uso do etanol como
substituto da gasolina.

Os pregos dagasolina tiveram uma evolugdo bastante favoravel nos quainos
examinados: deflagbes de -0,7% e -0,3% em 20008, 28spectivamente, 2,1% em 2009 e 1,7%
em 2010. Como seu peso no IPCA é muito alto, ajadeegurar a inflagdo, com IPMI entre -0,25 e
-0,10 nesses anos. A variacao dos precagadale botijddambém foi favoravel em 2007 (0,1%),
2008 (2,4%) e 2010 (2,1%). Apenas em 2009 o pregsalsubitem subiu bastante, 13,7% com
IPMI de 0,10 pontos, que anulou o IPMI de -0,1@dsolina e trouxe a variacdo de precos do item
combustiveipara o centro da meta. A variagcédo de precaldmol ficou abaixo da banda inferior da
meta em 2007 e 2008, em 2009 foi de 15% e em 281140 3%. Os subitengas encanadadleo
diesel e gas veicularsdo mais volateis, alternando anos de variacdalmai até negativa com
outros de variacao proxima da meta ou bem maiomeoaem 2008, em que 0s trés subiram mais de
10% no ano.

No primeiro semestre de 2011 a variacdo acumwada?2 meses dos combustiveis saltou
de 1,9% em dezembro para 8,4% em junho. Isso éagpl principalmente pelo aumento intenso
dos precos do etanol, que acabou impactando tamabgasolina. A variacdo acumulada em 12
meses dalcool estava em 4,3% no final de 2010 e foi para 29,8%jweho, implicando em
acréscimo de 0,08 pontos no IPMI. O etanol afgb@ego da gasolina por dois canais, de um lado
porgue entra na composi¢do da gasolina e por potgque sdo substitutos como combustiveis para
os motores flex. Assim, a alta no alcool puxouxa e variacdo acumulada em 12 meses do preco
da gasolinade 1,7% em dezembro para 9,0% em junho, 0 que dgukso elevado da gasolina
levou a um aumento de 0,28 pontos no IPMI (de -pgkéa 0,17). Juntos, a aceleracéo dos precos do
alcool e da gasolina explicam todo o aumento d& @dtos no IPMI dos combustiveis entre

dezembro e marco.

5.3. Plano de saude e farmacos

A variacdo dos precos de planos de saude e poéanmacéuticos foi igual ao centro da
meta de inflagdo em 2007 e nos anos subsequemtes sempre acima do centro, oscilando entre
5,2% e 6,1%, com IPMI entre 0,04 e 0,10.

O subitemplano de saudéem peso médio de 3,4% no IPCA. A regulacdo dor gefeita
por meio de um reajuste anual maximo estabeleatk Adgéncia Nacional de Saude Suplementar
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(ANS). Entre 2007 e 2010, os reajustes praticadtasmperadoras de planos de saude foram acima
do centro da meta e acima do proprio IPCA: 8,1%2&@7 (IPMI 0,11), 6,2% em 2008 (IPMI
0,05), 6,4% em 2009 (IPMI 0,06) e 6,9% em 2010 (IBN8).

O item produtos farmacéuticoé composto principalmente por medicamentos e sso p
médio no IPCA é de 2,9%A regulacdo é feita pela Camara de Regulacdo drcade de
Medicamentos (CMED), que estipula um reajuste mépara cada medicamento que faca parte da
lista de controle. O reajuste € estabelecido lewaggh conta a inflacdo passada, ganhos de
produtividade, alteracdes nos custos do setor iged de concorréncia (mensurado pela proporcao
do mercado dominada por medicamentos genéricoghagem 2009 a taxa de variacéo do item foi
acima da meta, 5,8% (IPMI 0,04), devida em graratteph indexacdo em relacdo ao IPCA alto de
2008. Nos outros anos, a taxa de variacdo de pagdaem esteve sempre abaixo do centro da
meta: 0,6% em 2007 (IPMI -0,11), 4,0% em 2008 (IP0J01) e 3,4% em 2010 (IPMI -0,03).

Observando o periodo como um todo, nota-se queapsstes autorizados para planos de
saude foram sempre superiores a variacdo do IPG&redida no ano anterior e 0s reajustes
observados nos medicamentos estiveram em gerakoalo@ inflagdo passada, o que leva a
questionamentos sobre diferengas nos processdatt@ms dos dois setores. Para o acumulado em
12 meses de junho de 2011, houve poucas mudanceslagio a dezembro porque os indices de
reajuste dos planos de saude s6 sao definidos lmodme&no. A CMED definiu reajustes maximos
para os medicamentos entre 3,54% e 6,01%, sendemqu2010 os reajustes autorizados foram
entre 4,45% e 4,83%. Para os planos de saude, aafitd8zou no inicio de julho teto de 7,69%

para os reajustes.

5.4. Telefonia

Na telefonia, o subitem de maior peso telefone fixp com 3,5% do IPCA na média de
2007 a 2010, seqguido delefone celularcom peso de 1,4%. O subitéatefone publicdem peso
de apenas 0,2%, desconsideravel na analise magaaigr. A telefonia é uma das classes de
monitorados que mais contribuiu para segurar agafh desde 2007, com taxas de variacao entre
1% e 2% e IPMI entre -0,15 e -0,18.

A maior parte dessa contribuicdo favoravel ventelefone fixp cuja taxa de variagéo foi
3,6% em 2008 e inferior a 1% em 2007, 2009 e 2@hforme detalhamento em Martinez e

® Embora o item todo seja classificado como monitoraelo Banco Central, de fato alguns dos subitemgueles que
ndo sdo medicamentos, coritamina e fortificantee os medicamentos em que ha forte concorrérmiag antigripal

e antitussigene- ndo sao regulados. Para simplificar a agreganaativemos a classificacdo de todos os produtos
farmacéuticos como monitorados.
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Cerqueira (2011), desde o inicio do regime de mets a inflacdo até 2005, 0s precos
monitorados do grupoomunicacaceram uma das principais fontes de pressées iofladas da
economia brasileira, puxados principalmente pedaat de telefonia fixa. A partir de 2006, ha
uma mudanca radical e a telefonia passa a tersteajbastante inferiores a meta do IPCA, o que se
pode atribuir as mudancas regulatorias feitas fpgéncia Nacional de Telecomunicacfes (Anatel)
no mesmo ano, apdés o vencimento dos contratos dosmao processo de privatizagdo. Mattos
(2007) descreve detalhadamente as novas regrasiebeacdo das tarifas de telefonia, das quais se
pode destacar a substituicio do indice Geral dgoRre Disponibilidade Interna (IGP-DI) por outro
indexador criado para esse fim, o indice de AtagBp de Tarifas (IST). O IST foi composto a
partir da estrutura de custos do setor e é maiguade que o IGP-DI, muito afetado por fatores
externos. Além disso, alterou-se a formula parasep de ganhos de produtividade, que eram pré-
fixados e passaram a ser pés-fixados seguindo ilnmientre o préprio ganho de produtividade e a
média de todas as operadoras.

A variacdo das tarifas delefone celulatambém esteve abaixo da meta no periodo: 2,9%
em 2007, -2,8% em 2008, 2,5% em 2009 e 1,9% em.2ZDdMo aponta Mattos (2007), embora
haja regulacdo no setor a profusdo de planos déoné movel é tdo grande que na pratica o
mercado é concorrencial.

No acumulado em 12 meses até junho de 2011, ad@axeriacdo déelefoniasubiu de

1,2% em dezembro para 1,9%, mas continua muit@baix

5.5. Energia elétrica
A categoriaenergia elétricaé composta apenas pelo subitem de mesmo nomepesio

meédio no IPCA é 3,4%. Foi outro preco monitoradma@riacdo de precos geralmente inferior a
meta, -6,2% em 2007, 1,1% em 2008 e 3,0% em 204, & excecao dos 4,7% em 2009.
Similarmente a telefonia, antes de 2005 era unsdbi#ens que mais pressionava a inflacdo medida
pelo IPCA, mudando de comportamento desde 2006acefativacdo de mudancas regulatérias no
setor (Martinez e Cerqueira, 2011). Dentre as mgakadescritas por Rocha de Souza (2007), as
principais foram as novas regras para repasseustsscde aquisicdo de energia pelas distribuidoras
— antes o repasse era pelo custo de aquisicdovatleerpassou a ser definido pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) segundo o @magdio dos leildes de energia elétrica — e a
substituicdo do IGP-M pelo IPCA como indexador wostratos oriundos dos leildes de energia

nova realizados a partir de dezembro de 2004. Nmalado em 12 meses do primeiro semestre de
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2011 a taxa de variacao deergia elétricafoi igual a 4,2%, superior aos 3,0% de dezembro em

razdo da indexacéo a inflagdo mais alta de 2010.

5.6. Outros monitorados

Os precos monitorados néo classificados nas a#&seganteriores somam peso meédio no
IPCA de 3,1% entre 2007 e 2010. Desses, 0s suliemeaior peso séimxa de agua e esgoto
(1,6%),emplacamento e licen¢f,8%) ejogos de azaf0,8%). Os subitensulta éleo veiculare
pedagiotém 0,1% cada. Os pesosadetorio e correio sao inferiores a 0,1%.

Essa categoria € composta por precos monitoragdessds que ndo tém um padrdo de
comportamento bem determinado, o que se reflete parategoria como um todo. A taxa de
variacéo de precos ficou acima do centro da metd(i e 2008, praticamente no centro da meta
em 2009 e foi negativa em 2010. Em 2007 determimavaresultado a variacdo de 8,5% em
emplacamento e licengde veiculos (IPMI 0,03) e a variacdo nula jegos de azafIPMI -0,02);
em 2008 o aumento de 7,1% ¢ama deadgua e esgot@dPMI 0,04), 20,3% endleoveicular (IPMI
0,01), 11,9% enpedagio(IPMI 0,01) e 2,1% enjpgos de azaf(lPMI -0,01); em 2009 todos os
IPMI foram proximos a zero. Em 2010 os trés suBiterais relevantes tiveram variacdo abaixo da
meta: -9,5% enemplacamento e licengdPMI -0,11), 3,4% entaxa de agua e esgoft"MI -0,02)

e 0% emjogos de azar(IPMI -0,02). Assim, em 2010 a categomatros monitoradosideu
importante contribuicao para segurar a inflacéo, m co
IPMI de -0,16.

No acumulado em 12 meses até junho de 2011, n#lilmoicdo diminuiu. De uma deflacao
em -0,8% no acumulado em 12 meses de dezembro ((RMl), passou a uma variacéo de 4,3% no
acumulado de junho (IPMI -0,01). Esse acréscim6,i& pontos no IPMI de dezembro para junho
se deveu principalmente a aumentos relacionadoscém eleitoral: emtaxa de agua e esgqgto
mudanca de 3,8% para 6,3% na taxa de variagdo #menam 12 meses e acréscimo de 0,05
pontos no IPMI, enemplacamento e licengieu-se a retomada de taxas de variacdo positivas ap
variacdes negativas em todos os meses de 2010aa@scimo de 0,05 pontos no IPMI. Também
osjogos de azativeram reajuste substancial, 10,7% no acumulad 2 meses de junho contra

0,0% em dezembro, variagao de 0,04 pontos no IPMI.
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RESUMO: MONITORADOS

Nos ultimos quatro anos as taxas de variacdo dag$ monitorados tém em geral se
mantido abaixo do centro da meta e auxiliado arsegu inflacdo, com excecdo de 2009. Tal
resultado se deve principalmente aos precosod#ustiveistelefoniae energia elétrica Os dois
ultimos estiveram dentre as principais fontes desgio inflaciondria da economia desde as
privatizacdes até as mudancas regulatorias ocerena2005 e 2006, que substituiram indexadores
inadequados e aprimoraram regras de repasse des.céstevolucdo favoravel dos pregcos dos
combustiveis se deveu a politicas governamentassrpduzir a volatilidade do repasse dos precos
do petréleo — via Petrobras e por tributacdo —déussdo dos motores flex, que transformaram o
etanol em um substituto de fato a gasolina.

As categoriasransporte publice plano de salude e farmactigeram reajustes proximos ao
centro da meta em alguns anos e acima em outrostaBsporte publicpa maior influéncia vem
do 6nibus urbanpque responde por mais da metade do peso da gategeu reajuste esta muito
ligado ao ciclo politico das eleicbes municipa@naeajuste médio proximo ao centro da meta em
2007, inferior em 2008 reajustes maiores em 2009 e 2010. Dos outrosarenfes, destaca-se o
aviag que apesar de nao ter peso tao alto impactoarttasd inflacdo com os reajustes de 32% em
2009 e 27% no acumulado de junho de 2011. Na aéggano de saude e farmaganquanto a
regulacdo dos medicamentos tem estabelecido pregoisnos geralmente abaixo da meta (exceto
em 2009), a regulacdo dos planos de saude venulastiip reajustes maximos superiores ao IPCA
do ano anterior. Por fim, os precos da categouos monitoradogiveram variacdo acima do
centro da meta de 2007 a 2009 e variagdo negativa040, com IPMI de -0,16. Destaca-se o
subitememplacamento e licenciamento veicylawarcado pelo ciclo politico estadual, cuja vaac
foi de 8,5% em 2007, proxima a meta em 2008 e 2009-9,5% em 2010.

Para o ano de 2011, as perspectivas de evolucmalutoradossao pessimistas. O IPMI
do grupo era igual a -0,38 em dezembro e foi a &M3unho de 2011, aumento de 0,81 pontos, 0
maior dentre os quatro grandes grupos. As prirgipantribuicdes para esse resultado vieram dos
combustiveigransporte publicee outros monitoradasO IPMI doscombustiveisubiu 0,37 pontos,
de -0,15 em dezembro para 0,22 em junho, em deciaréa alta do etanol e seu reflexo sobre a
gasolina. O IPMI ddransporte publicoaumentou 0,19 pontos, de 0,08 para 0,27, send@ague
taxas de variacao de quase todos os subitenslseagam substancialmente em relacdo a dezembro
e a média dos anos anteriores.ddgos monitoradosiveram aumento de 0,15 no IPMI, de -0,16
para -0,01, devido aos subitdaga de agua e esggtemplacamento e liceng@jogos de azarAs

categorias que ainda ndo sofreram reajustes sol@mtaesse ano plano de saude e farmagos
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telefoniae energia elétrica- provavelmente teréo elevacoes tarifarias maguesas observadas no

ano anterior gragas a indexacao a inflacédo al20de.

6. Pregos de produtos industrializados
Os produtos industrializados — exceto alimentdseleidas — tém sua variacdo de precos

decomposta em quatro categorias na Tabela 7.

Tabela 7: Precos dos Industrializados, 2007 a junhae 2011
Peso médio no IPCA, variacdo percentual de precosaada em 12 meses e indice de Pressdo sobrdaadéle
Inflacéo.

Industrializados peso variacao % IPMI
md | 2007 2008 2009 2010 junll |2007 2008 2009 2010 junll
1 Vestuario 66|38 73 61 75 87 |-005 0,18 0,10 0,20 0,27
2 Outros ndo-duraveis 5637 71 68 32 45 |-004 0,14 0,12 -0,07 0,00
3 Automdvel, moto e autopecgas 54113 -12 49 -05 -25|-0,18 -0,31 -0,49 -0,23 -0,32
4 Outros duraveis e semiduraveis 63|-01 30 22 24 15 (-0,30 -0,09 -0,24 -0,12 -0,17
TOTAL 238121 41 28 35 35 |-057 -0,09 -040 -0,23 -0,22

Fonte: IBGE. Elaboracéo Ipea.

6.1. Vestuario

O grupovestuariotem peso médio de 6,6% no IPCA, dos quais 4,4%%end ao subgrupo
roupas 1,8% acalcados e acessorip8,3% ajoias e bijuteriase 0,1% daecidos e armarinhoDe
2008 a 2010, a taxa de variagdo anual dos precesstieario esteve entre 6,1% e 7,5%, com IPMI
de 0,10 a 0,20. Taxas dessa magnitude sdo obsgrizada paraoupas cujo IPMI oscilou entre
0,05 e 0,12, quanto pacalcados e acessoripsujo IPMI esteve entre 0,04 e 0,06. O subgrupo
joias e bijuteriasapesar de seu peso baixo, apresentou IPMI e®te2,03 em razédo de uma alta
acumulada de 66% nos precos das joias e 25% nasrlaf, relacionadas a elevagdo do prego do
ouro apos a crise internacional. Os precosedelos e armarinhaariaram abaixo da meta, mas
seu impacto sobre o IPCA foi desprezivel em virtelseu baixo peso.

Desde o segundo trimestre de 2011, os precos tigaviestém crescido a taxas ainda mais
elevadas principalmente como resposta ao expressoxomento de alta dos precos do algodao
iniciado no final de 2009 e que se acelerou ampdotisegundo semestre de 2010. De acordo com o
indicador de precos do algoddao Cepea/ESALQ, dembre de 2009 a marco de 2011 a alta
acumulada foi de aproximadamente 238%, sendo 14f#basa entre agosto de 2010 e marco de
2011. No primeiro trimestre de 2011 os efeitos aesdsvacdo de matéria prima foram pouco
sentidos por ser a época de promocdes no varefpdesae abril os reajustes tém ocorrido com a

entrada das colecdes de inverno.
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6.2. Outros produtos ndo-duraveis

Os produtos industrializados ndo-duraveis excluialimentos e vestuario estdo agrupados
na categoriautros ndo-duravejsque soma peso medio no IPCA de 5,6%. Essa categoine 0s
itens higiene pessoatom peso 2,3%umo (cigarro)com 0,9%,artigos de limpez#®,8%, leitura
0,8%, papelaria(excetofotocopig 0,3%, o subitenalimento para animaisle peso 0,3% e alguns
bens ndo-duraveis do itemensilios e enfeitesom 0,1%.

Desses todos, destaca-secigarro por ter apresentado comportamento diferenciado em
relacdo aos outros e com peso para causar impamiesleraveis. Com a excecdo de 2008, em que
0s precos de todo o agrupamento subiram acima ¢t mes demais anosaigarro apresentou
taxas de variacdo acima da meta, enquanto a ageegacrestante dasutros nao-duraveiseve
variacdo abaixo da meta. Em 2007, 2008, 2009 e 281faxas de variagcdo da categoria sem o
cigarro ficaram em 2,7%, 7,5%, 3,2% e 2,8% respactente. Em 2007 cigarro subiu 9,6% com
IPMI 0,04, aumentando o IPMI damitros ndo-duraveisle -0,08 para -0,04. O ano de 2008 foi
diferente porque mesmo sem 0 cigarro o agrupamenwe IPMI positivo e alto em 0,12, que
somados ao IPMI de 0,01 aigarro (variacdo 6,1%) levaram a um IPMI igual a 0,13 iaGio
7,3%). Em 2009 uma elevacao de impostos no sefaicion em variagao de 27% no cigarro, cujo
IPMI de 0,19 sobrepujou o IPMI de -0,06 do restal@eategoria, resultando em IPMI de 0,12. Por
fim, no ano 2010 a variagao do cigarro ficou umgaoacima da meta, em 5,0%, e quase nao afetou
o IPMI de -0,07 do grupo. De dezembro de 2010 pentao de 2011, a taxa de variacdo acumulada
em 12 meses doigarro subiu para 6,0% e a do restante da categoriaefd2,8% para 4,1%,
implicando em aumento de 0,07 pontos no IPMlod&aos nao-comercializaveisio valor -0,07

para 0,00.

6.3. Automoveis, motos e autopecas

O peso médio de 5,4% no IPCA entre 2007 e 2010 afegariaautomovel, moto e
autopecas2 composto por 2,7% do subitemtomovel novol,4% deautomoével usadad,7% de
acessorios e pecad,4% demotocicletae 0,2% depneu e camara de aEm todos os anos desde
2007 a categoria como um todo contribuiu pressidoaninflacdo para baixo da meta, com IPMI
entre -0,18 e -0,49. A maior influéncia deve-seademoveis novos, usados e motocicletas, que na
média tiveram taxa de elevacao de 1% em 2007, imagi 2008 a 2010 e cujo peso médio soma
4,5%. A variagdo de precos das autopecas e pnabeta foi favoravel em geral, ultrapassando a

meta apenas em 2008, quando chegou a 9%.
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Os expressivos ganhos de produtividade experimesitaela inddstria automobilistica
foram a razdo mais importante por trds dessa edoli#p favoravel dos precos dos automéveis, que
afetou também o mercado de carros usados. Confasmentas nacionais, de 2000 a 2008 a
produtividade do trabalho na industria automolidiéstresceu 74%, 7% ao ano em média (Squeff,
2011). Dentre as razdes que explicam esse expveasivwento de produtividade provavelmente
estdo as economias de escala oriundas do cresoimennercado interno, especialmente com a
expansao do crédito ao consumo, e a reducdo descdsvida a apreciacdo cambial. No ano de
2009 em especial, a redugcédo do Imposto sobre R®duatiustrializados (IPI) sobre veiculos deu
impulso adicional a tendéncia de reducéo de pnegator. Para o acumulado de junho de 2011, o

IPMI da categoria caiu ainda mais em relagéo ardbr® de -0,23 para -0,32.

6.4. Outros duraveis e semiduraveis

A categoria que reune os outros bens industréddgaduriveis e ndo duraveis, exceto
veiculos e autopecas, teve peso meédio no IPCA igual3% de 2007 a 2010 e IPMI sempre
negativo, entre -0,09 e -0,30. O subgraparelhos eletroeletrbnicogujo peso médio é de 1,5%,
foi o principal responséavel por esse resultado, ceducdes de precos em todos os anos e IPMI
entre -0,10 e -0,18. A seguir, o subitaparelho telefénice- que também variou negativamente em
todos 0s anos — e outros bens de consumo durasemiduraveis do subgrupecreacao e filmes
comobrinquedose disco laser somam peso de 1,2% e IPMI entre -0,05 e -0,06a-8e que todos
esses sao bens comercializaveis, cujos precos re&gignados para baixo com a apreciacao
cambial. No caso da industria de eletrodomésticasgue se levar em conta ainda os ganhos de
produtividade, que foram da ordem de 14% entre 200808.

Os bens de consumo industrializaveis restantecgu@dem a categori@utros duraveis e
semiduraveidicaram acima da meta em alguns anos e abaixoutraso Osmoveis e utensilios
domeésticoduraveis e semiduraveis, com peso de 2,1%, naoativaumento de precos em 2007
(IPMI -0,09) e nos outros anos subiram acima darfiPMI entre 0,02 e 0,07). Os industrializados
restantes -materiais para reparqsprodutos o6ticosaparelho dentario e artigos ortopédices
somam peso de 1,3% e seu IPMI oscilou entre -008& Na comparacdo do acumulado em 12
meses de junho com dezembro da categoria como don deu-se uma reducao de 0,05 pontos no
IPMI, de -0,12 para -0,17.
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RESUMO: INDUSTRIALIZADOS

Nos ultimos anos, os produtos industrializados a@nesentado taxas de variacdo de precos
inferiores ao centro da meta de inflacdo e IPMieesA®,09 e -0,57. A maior parte dos bens mais
relevantes que compdem essa categoria também &m& evolucdo favoravel, em razdo da
apreciacdo do cambio e de ganhos de produtividAdgariagdo de pregcos do agrupamento
automovel, veiculo e autopects de 1,3% (IPMI de -0,18) em 2007 e negativa oo80s anos
(IPMI entre -0,23 e -0,49), em virtude de intenggenhos de produtividade da industria
automobilistica e da reducdo do IPI em 2009 0@tsos duraveis e semiduravemmbém tiveram
IPMI negativo em todos os anos (entre -0,09 e )0,Bfincipalmente gracas aos pre¢os dos
eletroeletrbnicos e aparelhos telefonicos, afetaoels apreciacdo cambial e por ganhos de
produtividade. Retirando o subitemigarro dos outros n&o-duravejs apenas em 2008 o
agrupamento teve alta de precos acima da meta (1% 0,12), nos outros anos a taxa de
variacao foi entre 2,7% e 3,2% (IPMI de -0,08 &6, também sob influéncia do cambio.

Os bens industrializaveis mais relevantes queameesm geral aumentos de precos acima da
meta foram o grupwestuarioe o subitentigarro, que faz parte dosutros nao-duraveisO grupo
vestuariq de peso 6,6%, so6 teve variacdo de precos abairteth em 2007, nos outros anos variou
entre 6,1% e 7,5% e seu IPMI ficou entre 0,10 8.0(Xigarro, cujo peso € de quase 1%, teve um
aumento de precos de 27% (IPMI 0,19) em 2009, fletelevacdo de impostos, e aumentos entre
5% e 9,6% nos outros anos (IPMI de 0,00 a 0,04)adNmmulado em 12 meses de junho de 2011, o
IPMI dos produtos industrializados continua nega{rd,22), quase igual em relacdo a dezembro de
2010 (-0,23), porque a aceleragédo nos precos dbsluraveis foi compensada pela desaceleracao
dos duraveis e semiduraveis. O IPMI destuariosubiu 0,07 pontos, dosutros nao duraveis
também cresceu 0,07 pontos (0,01 pontos pelo oigafr,06 pelo resto do grupo), detomoével,
veiculo e autopecasaiu 0,08 e dosutros duraveis e semiduraveiaiu 0,05. Para os proximos
meses, espera-se que o desaquecimento da ecoremheampressionar para baixo os precos do setor

como um todo.

7. Consideracdes finais

A decomposicdo da variagdo do IPCA desde 2007ranasta estrutura bem definida. Os
precos dos alimentos e bebidas tém sido os maiespsnsaveis a pressionar a inflacdo para cima
do centro da meta, seguidos pelos precos dos gsern@s precosnonitoradose dos produtos
industrializados em geral atuaram no sentido opasitigando as pressoes inflacionarias dos

alimentos e servicos.
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O tripé macroecondémico metas de inflacdo na palitionetaria, cambio flutuante e superavits

primérios na politica fiscal foi adotado em 1998 mantido ha mais de uma década. Dado que no

regime de metas para a inflacdo o papel da politmaetaria € eminentemente reativo, respondendo

aos desvios da inflacdo em relacdo & meta e astakipas de inflacdo, podem-se apontar trés

fatores condicionantes da dindmica inflacionarizinge.

Em primeiro lugar, as intervencfes governamentasspnecos monitorados, que até meados
da década eram a maior fonte de pressoées infla@snda economia brasileira e tém desde
entdo ajudado a segurar a inflagdo. No vencimeatoodtratos firmados nas privatizagoes
dos servicos publicos de telefonia e energia ekétas regras de reajustes foram alteradas,
com a substituicdo de indexadores inadequadodéiasi mais apropriados de repasse de
custos e ganhos de produtividade. Para o setoordbustiveis, deu-se uma combinacao de
politicas: a Petrobras suavizando repasses dosspietgrnacionais do petréleo, aliquota
variavel da CIDE em sentido contrario as flutuac@espreco do petréleo, e a difusdo do

etanol como substituto a gasolina pelos motoremiiicistiveis.

Em segundo, os precos demmoditiesque também sdo determinantes do atual padréo de
crescimento brasileiro. Os efeitos do fortalecimedd mercado interno sobre a inflacdo sao
mais visiveis no setor de servicos. Nos ultimossa@m apresentado taxas de variacdo de
precos acima do centro da meta, inclusive no an®0@8, em que a economia esteve em
recessdo. Isso sugere que nao se trata apenas dguecimento conjuntural da demanda
agregada, mas sim de uma mudanca de precos relati@o economia brasileira.
Provavelmente é uma transformacdo decorrente daomaeha distribuicdo de renda e
reducdo do desemprego, que pressionam 0s pregesuwilgos pela via de aumento de custos
de mao-de-obra e pelo aumento da demanda pordempepulacdo antes sem acesso a boa
parte desses servigos. O canal de custos € maislwasn itens diretamente relacionados a
politica de valorizagcdo do salario minimo, cosewvicos pessoai@mpregado doméstico,
cabelereiroe outros) endo-de-obra para reparodal interpretacdo € valida também para
os alimentos e bebidas fora do domicilio, que sofpgessdo de custo direta pelos outros
tipos de alimentos, mas também tém a caracterigécserem servicos. Embora seja uma
mudancga estrutural, o aumento dos precos dos eeriag acentuado pelo aquecimento
excessivo da economia em 2010.

Em terceiro lugar, o aquecimento do mercado integne também provoca efeitos na

direcdo oposta sobre precos de setores em queoménei@s de escala. E o caso dos
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produtos industrializados, em que a expansdo daamgne do crédito ao consumo

propiciou ganhos de produtividade no setor de bensonsumo duraveis, especialmente na

induUstria automobilistica. Os precos dos produtdsistrializados também séo contidos pela
taxa de cambio, que se apreciou fortemente nasagtanos.

A andlise dos efeitos da alta internacional doggwedecommoditiessobre a inflagéo
doméstica € mais complexa no caso de economiastadpms desses produtos, como o Brasil,
pois € necessario separar os efeitos diretos sslpeecos de alimentos dos efeitos indiretos smbre
economia com a apreciacao cambial. Desde 2007-seaj@e houve um repasse intenso dos precos
internacionais para 0s precos internos dos alilsecdmercializaveis. Entretanto, como apontam
Lora, Powell e Tavella (2011), as pressfes infleni@s resultantes da alta internacional dos
alimentos sao fracas sobre paises exportadoragddggdesses produtos se a apreciagcdo cambial
resultante da entrada de divisas for tolerada.m\sséo € suficiente olhar os aumentos internos dos
precos de alimentos para dimensionar o efeito ttaahlta internacional das commodities sobre a
inflagdo domeéstica, pois essa alta gera apreciegéial, que alivia pressdes inflacionarias de
forma distribuida pela economia. No caso brasileamda contribui decisivamente para a
apreciacao cambial a taxa de juros excessivambiate a

A partir da desagregacao do IPCA, evidencia-seagunélacdo ndo € um obstaculo estrutural
a continuidade do recente modelo de crescimensiléra. A alta dos precos ammmodities 0
fortalecimento do mercado interno, que séo pildesse modelo, geram pressdes inflacionarias que
tém sido debeladas pela apreciacdo cambial e, emarmeedida, pelos ganhos de produtividade dos
bens de consumo duraveis. As politicas para oogneapnitorados também foram decisivas para
conter essas pressfes e permitir reducdes no ddvigxa real de juros mesmo com a economia
crescendo.

Entretanto, para que o elevado nivel da taxa @s j@ro cambio fortemente apreciado sejam
modificados no ambito desse modelo, faz-se negessanso de instrumentos alternativos para
enfrentar a inflagcdo. A alta taxa de juros é unemheinante do cambio apreciado, encarece 0 custo
da divida publica e inibe o desenvolvimento de denprivadas para o financiamento de longo
prazo. A taxa de cambio excessivamente apreciadgpromete parte da competitividade da
indUstria. Mas tanto os juros ndo podem ser redszmbr mera vontade do Banco Central quanto a
apreciacao cambial ndo pode ser contida pela grtedo direta no mercado de divisas sem que a
inflacdo saia de controle. Os objetivos de taxagids menores e cambio competitivo ndo podem
ser alcancados sem 0 emprego concomitante de angtosmentos de politica. O préprio Banco
Central recentemente tem caminhado nessa diregdazer uso do compulsério e de controles do
crédito ao consumo, simultaneamente ao aumentcelig Hara reverter o aumento da inflacdo.
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Portanto, faz-se necessario desenvolver métodas/aleacédo da eficacia dos atuais mecanismos
alternativos adotados de controle da inflacdo, cas@oliticas para os precos monitorados e o

controle de crédito, e elaborar novos instrumesitosiltaneos ao regime de metas.
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