Dinamica recente da inflacao de servicos

Apesar de ainda se situar acima da meta, a inflacdo ao consumidor no Brasil registrou expressiva reducao
entre meados de 2022 e maio deste ano, Gltimo més com dados disponiveis para o indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) e seus nucleos de inflacdo (Grafico 1)'. Uma anélise dos dois segmentos menos
volateis do IPCA? - bens industriais e servicos — mostra que a desinflacdo foi disseminada, mas mais intensa
entre os bens industriais (Grafico 2). Adicionalmente, a taxa de variacdo mais recente dos precos industriais
é similar a observada nos anos de 2018 e 2019, quando a variacdo do IPCA se situava ao redor da meta de
inflacdo, mas ainflacdo de servicos continua mais elevada que a observada no periodo imediatamente anterior
a pandemia.

Grafico 1 — IPCA, média dos nucleos e meta de inflagao Grafico 2 - Inflagao bens industriais e servigos
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A despeito de a meta para a inflacdo ter como referéncia o IPCA3, o Banco Central do Brasil (BC) acompanha
particularmente com grande atencdo a inflacdo de servicos em funcdo da sua importancia para o processo
de convergéncia da inflacdo as metas. A inflacdo de servicos apresenta diferencas importantes em relacao
a outros componentes: ndo é diretamente afetada pelas variacoes da taxa de cdmbio e dos precos de
commodities, apresenta maior inércia do que outros componentes e é mais sensivel ao hiato do produto e,
consequentemente, reage significativamente e com defasagens a politica monetaria.* Nesse contexto, o
BC, por meio deste boxe, apresenta algumas das principais medidas que tém sido monitoradas para melhor
compreender a evolucdo recente da inflacdo de servicos ao consumidor.

Os graficos 3 a 6 apresentam diversas medidas da inflagdo de servicos, consideradas a variagdo acumulada
em 12 meses. O primeiro deles (Grafico 3) traz a inflacdo de servicos (cujos itens representam 35,5%° do
IPCA) e duas métricas alternativas que podem ser entendidas como estimativas de seu nucleo®: a inflacdo

1/ O Gréfico 1 traz a média de cinco diferentes medidas de nucleo de inflagdo discutidas no boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos
de inflacdo comumente considerados pelo BC para analise de conjuntura econémica no Relatério de Inflagdo de junho de 2020.

2/ Considera-se a segmentacdo do IPCA comumente utilizada no Relatério de Inflagdo. O indice é dividido em precos administrados e
precos livres, com este ultimo sendo subdividido em precos de alimentos no domicilio, precos de bens industriais e precos de servicos.
Areferéncia mais recente sobre essa classificacdo é o boxe Atualizacdes da estrutura de ponderacdo do IPCA e repercussdo nas suas
classificacoes do Relatério de Inflagao de dezembro de 2019. Nessa classificacdo do IPCA em quatro segmentos, administrados e
alimentacdo sdo considerados mais volateis. Note que essas sdo as partes do IPCA excluidas no nicleo por exclusdo EX0, que pode
ser consultado no boxe citado na nota de rodapé anterior

3/ O leitor interessado pode consultar a pagina sobre Metas para a Inflagcdo do site do BC aqui.

4/ Ver o boxe Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte, neste Relatério

5/ Todos os pesos mencionados se referem a janeiro de 2024.

6/ As medidas de nucleo de inflagdo buscam mitigar impactos transitérios sobre o comportamento dos precos, de forma a oferecer
visdo mais nitida do processo inflacionério. Veja o boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos de inflacdo comumente considerados
pelo BC para analise de conjuntura econémica no Relatério de Inflagao de junho de 2020.
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subjacente de servicos’ (cujos itens representam 21,0% do IPCA) e a inflacdo de servicos excluindo o item
passagem aérea? (34,6% da ponderacdo do IPCA). As trés medidas atingiram seus picos entre o seqgundo
e o terceiro trimestres de 2022 e desde entdo, de forma geral, tém diminuido, ainda que com oscilacoes.
Em particular, a inflacdo subjacente de servicos se situou abaixo de 5% em novembro de 2023 e, desde
entdo, tem oscilado entre 4,7% e 5%. Por sua vez, a inflacdo de servicos subiu no final de 2023, mas como
se pode ver no grafico, a maior parte desse movimento decorreu da alta dos precos das passagens aérea,
que diminuiram nos meses seguintes. A inflacdo de servicos excluindo unicamente o item passagem aérea
mostra uma diminuicdo mais suave ao longo do tempo. Todavia, conforme Grafico A1 no apéndice, essa
medida tem apresentado estabilidade nos ultimos trimestres quando considerada a variacdo trimestral
dessazonalizada. Observa-se, ademais, que as trés medidas de inflacdo de servicos continuam em patamar
mais alto do que o observado em 2019.

Grafico 3 - Inflagao de servigos Grafico 4 - Inflagao de servigos
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No Gréfico 4, além da inflacdo subjacente de servicos, sdo apresentadas trés outras medidas de nudcleo da
inflacdo de servicos: nucleo de dupla ponderacao (DP), nicleo de médias aparadas com suavizacdo (MS) e
nlcleo Percentil 55 (P55).° Apesar de algum descolamento em 2021 e 2022, as variacoes de todas essas
medidas (tanto em doze meses como trimestrais) se assemelham e reforcam a o uso da métrica tradicional da
inflagdo subjacente. As principais conclusdes obtidas no Grafico 3 também sdo observadas no Grafico 4: apesar
da desinflacdo desde meados de 2022, a inflacdo de servicos permanece acima do nivel vigente em 2019.

No Grafico 5, além dainflacdo de servicos e dainflacdo de servicos excluindo passagem aérea, estdo presentes
a inflacdo dos servicos mais sensiveis a inércia (cujos itens representam 18,3% do IPCA) e a ociosidade da
economia (cujos itens representam 19,1% do IPCA), conforme metodologia apresentada em Relatério
anterior."" Essas Ultimas duas séries confirmam a disseminacdo da desinflacdo de servicos ao longo de 2022 e
2023. Considerada a variacdo trimestral dessazonalizada (Grafico A3, no apéndice), esses indicadores exibem
certa estabilidade nos Gltimos trimestres.

7/ As expressoes “inflacdo subjacente” e “nicleo de inflacdo” representam o mesmo contelido, definido na nota de rodapé anterior.
Em particular, a inflacdo subjacente de servicos presente no Grafico 3 é a usada mais frequentemente pelo BC e foi apresentada
no boxe Inflacdo no setor de servicos de setembro de 2016. Em sintese, essa medida traz a inflagdo de servicos apés a exclusao de:
turismo (inclui passagem aérea e hotéis), servicos domésticos, cursos e comunicacao.

8/ Avariacdo do item passagem aérea tem sido bastante volatil desde a pandemia.

9/ As trés medidas de nucleos estatisticos (aqueles que ndo sdo obtidos com a exclusdo de um conjunto fixo de itens) discutidas no
boxe Atualizacdo do conjunto de nucleos de inflagdo comumente considerados pelo BC para anélise de conjuntura econémica foram
aplicadas somente ao segmento de servicos do IPCA, em vez de na totalidade do indice. O nlcleo P55 minimiza, em média, o viés
em relacdo a inflagdo medida pelo IPCA. Para este exercicio, optou-se pelo percentil 55 como nuicleo da inflagdo de servicos pela
facilidade de comunicagdo e pela simetria com o nlcleo da inflagdo cheia. Contudo, ndo se testou qual percentil minimiza o viés em
relacdo a inflacao de servicos.

10/ Grande parte desse descolamento pode ser explicado pela alta de 50% de seguro voluntario de veiculo entre julho de 2021 e
dezembro de 2022.

11/ Ver o boxe Anélise da inflacdo de servicos sob as éticas da ociosidade e da inércia do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2022.
Note que essas classificagdes (sensiveis a ociosidade e a inércia) ndo incluem o item passagem aérea e um mesmo subitem pode
pertencer a ambos os grupos.
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Grafico 5 — Inflagao de servigos Grafico 6 — Inflagao de servigos
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Os servicos intensivos em trabalho' (cujos itens representam 6,1% do IPCA) sdo o destaque no Gréfico 6.
Seu aumento a partir de 2021 foi menos intenso, seu maximo foi observado em 2023 (defasado em relacdo
as demais séries) e a serie mostra alguma elevacdo nos meses mais recentes. Quando se excluem empregado
doméstico e mao-de-obra, itens que ndo fazem parte da inflacdo subjacente de servicos'?, dos servicos
intensivos em trabalho, a série resultante (cujos itens representam 2,8% do IPCA) exibe variacdo em 12 meses
acima de 7% e tem se elevado moderadamente por alguns meses. Portanto, esses indicadores sugerem uma
cautela maior com a desinflacdo de servicos, o que é especialmente relevante na conjuntura atual em que a
taxa de desocupacdo estd em nivel baixo para seu padrao histoérico e os saldrios reais mostram recuperacao
expressiva. Todavia, cabe lembrar que essas medidas de inflacdo de servicos se baseiam numa parcela muito
pequena dos itens do IPCA e, portanto, sdo mais susceptiveis a oscilacoes idiossincraticas do que as outras
métricas discutidas anteriormente. Em funcao disso, o boxe “Inflacdo de servicos reponderada por fatores
de producao”, presente neste Relatorio, apresenta uma medida da inflagdo de servicos que repondera seus
subitens de acordo com o peso da remuneracao do trabalho na producdo de cada servico.

Grafico 7 — Inflagao de servigos Grafico 8 — Servigcos ex-passagem aérea
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Os Gréficos A1 a A4, localizados no apéndice, trazem, na respectiva ordem, as mesmas variaveis presentes
nos Graficos 3 a 6, mas apresentando a inflacao trimestral dessazonalizada e anualizada entre maio de 2022
e maio de 2024. No geral eles mostram que a desinflacdo de servicos foi mais intensa na primeira metade
da janela, enquanto nos Ultimos dozes meses se observa uma diminui¢cdo mais lenta ou uma estabilizagao.
O Grafico 7 apresenta uma visualizacdo sintética da informacao presente nos Graficos A1 a A3 (excluindo,
portanto, o Grafico A4, que contém a inflacdo de servicos intensivos em trabalho). Pode-se notar que a inflacdo
trimestral anualizada, assim como a inflacdo em 12 meses, encontra-se ao redor de 5%, um nivel mais alto do
que o vigente nos anos imediatamente anteriores a pandemia, para a maioria das séries aqui apresentadas.

12/ Os servicos intensivos incluem mao-de-obra, médico, dentista, fisioterapeuta, psicélogo, costureira, manicure, cabeleireiro e
empregado doméstico. Ver o boxe Segmentacdo da Inflacdo de Servicos do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2013.

13/ Como discutido no boxe Inflacdo no setor de servicos de setembro de 2016, esses itens sdo excluidos da inflagdo subjacente de
servicos por mudancas metodoldgicas em sua série historica.
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O Grafico 8ilustra essa aproximacao entre as taxas de inflacdo em 12 meses e trimestral anualizada usando a
série da inflacdo de servicos excluindo o item passagem aérea (essa série foi escolhida por ser menos volatil
que ainflacdo de servicos agregada e possuir o maior peso no IPCA entre as medidas discutidas nesse boxe).

Em resumo, apés analisar diversas medidas, conclui-se que a inflacdo de servicos diminuiu desde seu maximo
atingido em 2022, mas o ritmo dessa desinflacdo esta diminuindo. Tal evidéncia corrobora o diagnéstico
apresentado em atas recentes do Comité de Politica Monetéria (Copom), de que parte relevante da desinflacao
de servicos se deu pelo transbordamento das desinflacoes verificadas em alimentos e bens industriais e que
o fortalecimento do processo desinflacionario, agora em seu segundo estagio, estard mais relacionado ao
cenario do mercado de trabalho e da demanda agregada.

Grafico A1 - Inflagao de servigos
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Grafico A2 - Inflagao de servigos
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Grafico A4 — Inflagao de servigos
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