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Ap6s acelerar fortemente em junho, a inflagio brasileira, medida pelo Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), voltou a registar variagdo mais amena em
julho, ratificando a expectativa, para o restante do ano, de um cenario inflacionario
ainda bem-comportado, com taxas acumuladas em doze meses abaixo da meta
de 4,5%. No acumulado do ano até julho, a alta nos pregos dos alimentos (3,5%),
combinada ao forte reajuste nas tarifas de energia elétrica (13,8%), vem reduzindo
a diferenca entre as taxas de inflagao por faixa de renda. Enquanto, no acumulado
em doze meses, a inflacdo das classes mais pobres (3,5%) ainda se mantém bem
abaixo da observada nas camadas de renda mais elevada (5,2%), no acumulado
do ano, este diferencial ja ¢ bem menor — das familias de renda mais baixa foi de
2,8%, ou seja, apenas 0,4 ponto percentual (p.p.) menor que a registrada na faixa
de maior renda (3,2%).

A partir do segundo trimestre, a inflagdo esperada para o ano acelerou-se, a medida
que novos pontos de pressao foram surgindo. Além da greve dos caminhoneiros,
que reduziu subitamente a oferta de alimentos e combustiveis, a intensificagao
do processo de desvalorizagao cambial, aliada a quebra da safra internacional de
trigo e milho e ao baixo nivel de chuvas, gerou incrementos tanto no segmento
de precos livres quanto de administrados. Em que pese o fato de que boa parte
destes focos inflacionarios tenha sido originada por fatores transitérios e causada
por fatores exdgenos, houve uma contaminagao dos indices mensais, gerando a
perspectiva de inflagio mais alta em 2018. No entanto, dado o comportamento
baixista da inflagdo passada, mesmo diante destes pontos de pressao, o IPCA deve
fechar o ano préximo a meta de 4,5%.

Este quadro de inflacdo, projetado pelo Ipea, baseia-se em um balango de riscos
pontuado por um crescimento modesto da atividade econémica em 2018, por um
amplo grau de ociosidade da economia (evidenciado pelo Indicador Ipea de Hiato
do Produto)' e pela lenta retomada do mercado de trabalho, atuando como limita-
dor de uma alta de precos mais significativa, principalmente no setor de servigos
e de bens de consumo duraveis. Adicionalmente, a perspectiva ¢ de desaceleragao
dos precos administrados, tendo em vista que a maior parte dos reajustes da ener-
gia ja foi concedida, além da baixa probabilidade de novas altas significativas na
cotagao do petréleo no mercado internacional.

1 Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/06/28/1742/>.
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1 indices de precos: Nucleos e difusio

Em julho, em que pese o forte recuo do indice mensal na margem (0,33% ante
taxa de 1,26% observada em junho), no acumulado em doze meses, a inflagio
brasileira, medida pelo IPCA, registrou a quarta aceleracido consecutiva, atingindo
alta de 4,5% (grafico 1). De fato, apds manter-se por varios meses em patamar
proximo a 3,0%, o IPCA acumulado em doze meses acelerou fortemente em ju-
nho ultimo, devido, sobretudo, a greve dos caminhoneiros e seus impactos sobre
os pre¢os dos alimentos. Em julho, ainda que em menor intensidade, a inflagdo
em doze meses apontou nova alta, estabilizando-se em niveis proximos a meta de
4,5%. Deve-se ressaltar, no entanto, que embora o ambiente ainda seja de inflagdo
sob controle, o desempenho dos alimentos continua sendo um importante ponto
de alivio sobre o IPCA, tendo em vista que, com a exclusiao deste grupo de pro-
dutos, o indice em doze meses registra alta de 5,3% (grafico 2).
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Na desagregacao do indice de julho, observa-se que, embora os alimentos repre-
sentem o maior fator de desaceleragdo inflacionaria, na comparagdo com o més
anterior, houve uma melhora no comportamento de praticamente todos os seg-
mentos que compoem o IPCA. No entanto, na comparagao interanual, a exce¢ao
dos precos administrados, cuja alta de 0,9% mostrou-se inferior a observada neste
mesmo més do ano anterior (1,3%), todos os demais componentes da inflagio
apresentaram uma aceleracido em suas taxas de crescimento (grafico 3).

Por certo, embora ja apresente um leve recuo, na margem, os precos administra-
dos representam o principal fator de pressio sobre o IPCA ao longo do ano. No
acumulado em doze meses, até julho, esse conjunto de pregos aponta variagao su-
perior a 11%. Em contrapartida, os precos livres registram comportamento bem
mais favoravel, com taxas proximas a 2,0%, refletindo nao apenas a baixa inflagao
dos alimentos (0,3%), mas também o bom desempenho dos servicos (3,5%) e dos
bens industriais (1,7%).
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Apesar do recente aumento do indice cheio, os indicadores de difusio do IPCA
revelam que nao ha um claro processo de disseminagao de alta de preco em curso.
Os dados revelam que na média do dltimo trimestre moével, encerrado em julho,
a propor¢ao de itens com variagao positiva no IPCA foi de 56%, ainda abaixo da
média historica (63%). Deve-se ressaltar que os dois dltimos trimestres moveis fo-
ram impactados negativamente pelo resultado mensal de junho (65%), e em julho,
o indicador mensal registrou variacao de apenas 49%. De modo semelhante, o in-
dicador calculado com a exclusao dos alimentos indica que, apesar de alguma acele-
ragao na margem, este ainda se encontra em niveis relativamente baixos (grafico 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em linha com o indice cheio, as medidas de nucleo de inflagdo também apontam
leve alta na margem (grafico 5). No acumulado em doze meses, até julho, os nua-
cleos registram, em média, variagao de 3,3%, abaixo da observada neste mesmo
periodo de 2017 (3,9%). Na desagregacao por metodologia, nota-se que o nucleo
por exclusio, que retira do calculo os pregos dos alimentos e bens e servicos mo-
nitorados, é o que aponta a menor taxa (2,8%). Embora os nucleos por médias
aparadas suavizadas e o de dupla ponderagao apresentem resultado um pouco mais

elevado (3,6% e 3,5%, respectivamente), estes ainda se mantém bem abaixo da
meta de inflacio (4,5%).

Ainda que em menor intensidade, essa alta da inflacdo no varejo no ultimo trimes-
tre ja era esperada, tendo em vista o comportamento dos precos ao produtor ao
longo do ano. Apés iniciar o ano de 2018 com uma deflagao de 2,0%, o Indice
de Precos ao Produtor Amplo (IPA), mensurado pela Fundagao Getulio Vargas
(FGV), reverteu significativamente esta trajetoria de retracao de precos. Em julho,
no acumulado em doze meses, este indice apresentou variagao superior a 11%,
repercutindo uma piora no desempenho tanto dos produtos agricolas quanto dos
industriais (grafico 6). Este cenario de aceleragao de pregos ao produtor conjuga
nao s6 uma alta nas cotagdes internacionais das commodities agricolas e metalicas,
como também um movimento de aprecia¢ao da taxa de cambio (grafico 7).
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GRAFICO 5 GRAFICO 6
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Fonte: Banco Mundial ¢ BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Inflacao de alimentos

Com o fim do impacto da greve dos caminhoneiros, que gerou uma alta de 3,1%
em junho, a inflagio dos alimentos no domicilio, medida pelo IPCA, registrou
queda de 0,59%. Apesar desta forte desaceleragao na margem, no acumulado em
doze meses, a taxa de varia¢ao dos precos dos alimentos no domicilio acelerou de
0,11% em junho para 0,33% em julho. Na desagregacao deste segmento (tabela 1),
observa-se que, apesar de varios subgrupos ainda apresentarem deflacio em doze
meses, dos quatro conjuntos de itens com maior peso no IPCA, trés deles — car-
nes (2,0%); leite e derivados (13,3%); e panificados (3,0%) — ja registram variacoes
positivas. No caso das carnes, o enfraquecimento da demanda interna e a diminui-
¢do das exportagoes vém reduzindo o abate de animais, gerando uma retragao da
oferta. Em relacio ao leite, a oferta mais limitada deve-se, sobretudo, aos baixos
rendimentos deste setor em 2017, que desestimularam os investimentos. Por fim,
o subgrupo dos panificados foi impactado pela alta dos precos do trigo no merca-
do internacional, além da apreciacdo da taxa de cimbio.”

2 . Para maiores detalhes sobre a dindmica dos pregos agricolas, ver a se¢ao de Economia Agricola da Carta de Conjuntura 40, terceiro

ipea
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TABELA 1

IPCA - alimentagio no domicilio — por subgrupos

(Variagao acumulada em doze meses, em %o)

15,8 54l 0,1 0,3

2018

Alimentagdo no domicilio -3,8
Cereais, leguminosas e oleaginosas 0,9 -23,8 -17,0 -18,7 -16,2
Farinhas, féculas e massas 0,7 3,3 -5,1 -2,8 -1,6
Tubérculos, raizes e legumes 0,6 -21,4 12,6 33,4 -3,6
Aclcares e derivados 0,8 -1,5 -15,5 -14,1 -11,3
Hortaligas e verduras 0,2 -8,0 8,9 7,5 2,4
Frutas 1,0 -5,0 -0,9 7,0 3,5
Carnes 2,6 0,4 -3,5 2,2 2,0
Pescados 0,3 8,8 -0,7 1,0 3,1
Carnes e peixes industrializados 0,8 3,5 -4,4 -3,3 -1,4
Aves e ovos 1,0 0,0 -8,6 -2,2 -0,8
Leite e derivados 1,9 -10,0 -4,4 4,3 13,3
Panificados 1,9 2,4 0,6 2,1 3,0
Oleos e gorduras 0,4 0,0 -4,4 -2,4 -0,6
Bebidas e infusdes 1,9 7,5 -0,9 -1,1 -1,3
Enlatados e conservas 0,2 2,7 2,5 3,4 3,6
Nota: ' Peso médio entre agosto de 2017 a julho de 2016.

Fonte: IBGE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A aceleragao dos pregos dos alimentos — GRAFICO S8

medida pelo IPCA vem acompanhando
o incremento da inflagio ao produtor.
Isto ocorre porque, ao contrario do veri-
ficado em outros segmentos do varejo, a
baixa elasticidade do preco dos alimen-
tos possibilita que os reajustes recebidos
pelos produtores sejam repassados aos
consumidores de forma quase imediata.
Ou seja, mesmo diante de um aumento
de precos mais expressivo, a demanda
por alimentos niao consegue recuar na
mesma proporgao, tendo em vista que
grande parte deste segmento é compos-

ta por itens de primeira necessidade. De fato, a excecdo de alguns periodos, em que
os pregos ao produtor registram variagoes mais intensas, as taxas de inflacio dos
alimentos no atacado e no varejo apresentam trajetorias semelhantes (grafico 8).

3 Inflacao de bens e servicos

Assim como ocorre com os alimentos, os bens industriais e os servicos também
mostram, na margem, uma leve aceleracio nas suas taxas de inflacio em doze
meses, que seguem em patamares confortaveis. O baixo dinamismo da atividade
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econdmica — aliado ao elevado grau de ociosidade da economia brasileira e a lenta
recupera¢ao do mercado de trabalho e de crédito — vem mantendo os pregos li-
vres bem-comportados, impedindo, inclusive, uma alta mais acentuada da inflagao
pressionada pelos elevados reajustes dos precos administrados.

Em relagao aos precos dos bens livres, observa-se que a ligeira alta da inflagdo,
nos ultimos meses, ¢ decorrente de um incremento da taxa de variagdo dos pregos
dos bens de consumo duraveis (grafico 9). Apds encerrar 2017 com uma deflagao
de 1,2%, os pregos destes itens foram se recuperando de forma que, em julho, no
acumulado em doze meses, a variagao observada foi de 0,6%. Essa alta dos pregos
dos bens duraveis no varejo nao chega a surpreender, tendo em vista que no ata-
cado estes itens ja mostravam, desde o infcio de 2018, taxas de inflagao superiores

a 2,0% (grafico 10).

GRAFICO 9 GRAFICO 10
IPCA - bens de consumo industriais — por categorias
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A comparagao dos dados do IPCA e do IPA mostra ainda que boa parte deste
descolamento entre varejo e atacado deve-se ao comportamento dos produtos
eletroeletronicos, tendo em vista que este subgrupo ainda registra deflagio ao con-
sumidor, mesmo diante de variagdes positivas de precos ao produtor (grafico 11).
No caso dos automoveis, ainda que em menor intensidade, os reajustes de pregos
no atacado vém sendo repassados aos consumidores (grafico 12).

No caso dos bens de consumo nio duraveis e semiduraveis, observa-se que, mes-
mo diante de um quadro de apreciacdo da taxa de cambio, esses segmentos conti-
nuam em trajetoria estavel e em patamar reduzido, em funciao do fraco dinamismo
da demanda interna. Nos ultimos doze meses, até julho, a inflacio dos dois prin-
cipais grupos de bens de consumo nao duraveis — produtos de limpeza e artigos
de higiene pessoal — aponta variacdes muito baixas (-0,52% e 0,99%, respectiva-
mente). De modo similar, o grupo vestuario, que vem a ser 0 maior componente

dos bens de consumo semiduraveis, aponta alta de apenas 1,6% nos ultimos doze
meses.
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GRAFICO 11
Bens de consumo duraveis - eletroeletrénicos
(Taxa de variagao em doze meses, em %)
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cabo ’— mostra que esta desaceleragdo ¢ ainda mais intensa (grafico 13).

A desagregacao dos servigos revela que este movimento de recuo inflacionario
vem se dando de forma disseminada (tabela 2). Na compara¢io com dezembro
de 2017, observa-se que, a excegdo dos servigos de transportes (leia-se passagens
aéreas), todos os demais segmentos mostram desaceleragdo das suas taxas de in-
flacdo em doze meses, com destaque para os servicos de educacio, com queda de

quase 2,0 p.p.

3 No primeiro caso, o expurgo 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 nao mais as mudancas do ciclo econémico. Por fim, a exclusao do ultimo grupo ¢ decorrente da forma de recomposi-

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




TABELA 2
IPCA - servigos livres — por subgrupos
(Variagdao acumulada em doze meses, em %o)

Total Servigos de Servigos Servigos de Servigos Servigos pessoais e Servigos de Servigos de
Alimentagdo Residenciais Transportes Médicos de recreagdo Educagdo Comunicagdo
8,1 8,1 3,6 8,7 8,1 9,4 3,8

dez/15 104

dez/16 6,5 7,2 6,2 3,0 7,1 7,3 8,7 2,1
dez/17 4,5 3,8 3,5 3,4 4,7 5,0 7,6 5,0
jan/18 4,3 3,2 3,7 4,0 4,7 4,7 7,6 4,2
fev/18 4,2 32 3,6 54 4,6 4,5 6,3 3,4
mar/18 39 34 3,6 3,7 4,8 4,2 55 3,4
abr/18 3,5 2,7 52 g 4,8 4,2 5 18
mai/18 3,2 24 2,6 1,4 4,8 4,2 5,5 18
jun/18 2l 2,8 24 0,4 4,4 4,1 55 16
jul/18 35 34 2,3 39 4,1 4,0 5,5 16
Fonte: IBGE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Inflacao de precos administrados

Desde o segundo semestre de 2017, GRAFICO 14
IPCA - inflagdo de pregos administrados
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das receitas das usinas hidrelétricas que atuam pelo sistema de cotas, que impac-
taram diretamente o nivel dos reajustes concedidos, o prolongado periodo de es-
tiagem e, por conseguinte, a implementa¢ao da bandeira vermelha em diversos
meses do ano explicam esta alta tdo significativa. Em relacdo aos combustiveis
— em que pese o forte impacto da greve dos caminhoneiros em junho —, desde o
inicio do ano, esse item vem apresentando uma trajetéria de expressiva expansao,
pressionada pelos aumentos nas cotagdes do prego do petréleo no mercado inter-
nacional, potencializados, no mercado doméstico, pelos efeitos da desvalorizagao
cambial. Em contrapartida, as tarifas de 6nibus urbano e os precos dos medica-
mentos continuam a apresentar resultados mais favoraveis, com taxas de inflagao
em doze meses da ordem de 4,0% e 2,0%, respectivamente.

5 Inflacao por faixa de renda

O Indicador Ipea de Inflagao por Faixa de Renda, calculado com base nas varia-

ipea
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¢oes de pregos de bens e servigos pesquisados pelo Sistema Nacional de Indice de
Precos ao Consumidor (SNIPC) do IBGE, revela que, com o fim dos impactos da

greve dos caminhoneiros sobre os precos dos alimentos, reverteu-se o quadro de
inflagao de junho, no qual as classes mais pobres registraram uma taxa de inflacdo
superior a observada nos segmentos mais ricos (tabela 3). De fato, em julho, a de-
flacao de 0,6% da alimentagao no domicilio foi o principal fator de alivio inflacio-
nario nas camadas mais baixas, anulando, em parte, as pressdes exercidas pela alta
das tarifas de energia elétrica (5,3%) e 6nibus urbano (1,5%). No caso das familias
de renda mais alta, verifica-se que, mesmo diante de uma retracio de 1,0% no
preco da gasolina, os reajustes das passagens aéreas superiores a 44% geraram um
forte impacto do grupo transportes sobre o indice de inflagao (tabela 4). Adicio-
nalmente, a alta de 0,7% da alimentacao fora do domicilio e de 0,4% dos servicos
pessoais também se constituiram em focos de pressao inflacionaria.

TABELA 3
Inflagdo por faixa de renda
(Vatiagdo mensal e acumulada, em %)

- - e

Muito baixa 0,26 0,26

Baixa 0,29 0,41 1,42 0,28 2,82 3,76
Média-baixa 0,29 0,40 1,35 0,29 2,85 4,14
Média 0,22 0,39 1,24 0,32 2,89 4,38
Média-alta 0,23 0,38 1,15 0,35 3,12 4,96
Alta 0,20 0,38 1,03 0,38 3,16 517

Fonte e Elaboragio: Grupo de conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4
Inflagdo por faixa de renda — julho/2018
(Contribui¢ées por Grupos)

- - T e

Variagdo (% Impacto em (p. p.)
Inflagdo Total 0,33 0,26 0,28 0,29 0,32 0,35 0,38
Alimentagio 0,12 -0,09 -0,06 -0,04 0,00 0,02 0,04
Habitacdo 1,54 0,32 0,31 0,27 0,24 0,22 0,20
Artigos de residéncia 0,47 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Vestuario -0,60 -0,05 -0,05 -0,04 -0,05 -0,03 -0,03
Transportes 0,49 0,04 0,04 0,05 0,07 0,08 0,09
Satde e Cuidados pessoais 0,07 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Despesas pessoais 0,31 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
Educagio -0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comunicagdo 0,08 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01

Fonte ¢ Elaboragio: Grupo de conjuntura da Dimac/Ipea.

Ainda de acordo com o indicador, nota-se que, embora a aceleragao da inflacdo te-
nha ocorrido em todas as classes de renda no ultimo bimestre, esta continua sendo
menos intensa nas camadas mais pobres da populagao. Nos ultimos doze meses,
até julho, enquanto a inflagao das classes mais baixas registra alta de 3,5%, a dos
mais ricos aponta variagao de 5,2% (grafico 15).

Entretanto, ao longo de 2018, com o aumento dos precos dos alimentos (3,5%)
e da energia elétrica (13,8%) — itens de grande peso na cesta de consumo das fa-
milias mais pobres —, essa diferenca da inflagao entre as diversas classes de renda
da populagio vem recuando (tabela 3). De janeiro a julho, a taxa de crescimento
dos precos de bens e servicos consumidos pelas familias de renda mais baixa foi
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de 2,8%, ou seja, apenas 0,4 p.p. menor que a registrada na faixa de maior renda
(3,2%). A inflagdo mais alta para os segmentos de renda mais elevada é explicada,
sobretudo, pelo comportamento da gasolina (11,0%), das mensalidades escolares
(5,5%0) e dos planos de saiude (6,9%), que sdo itens consumidos, majoritariamente,
pelas familias mais ricas.
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GRAFICO 15
Inflagdo por faixa de renda

(Taxa de variacio em doze meses, em %)
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Fonte e Elaboracio: Grupo de conjuntura da Dimac/Ipea.
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