Grafico 1 - Inflagao de servigcos
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A inflagao de servigos tem se situado em niveis superiores
ao da inflagdo medida pelo Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), desde 2005 e, apesar
de apresentar certo recuo em periodos recentes, ainda
encontra-se em niveis elevados. Neste boxe, busca-se
entender o comportamento da inflagdo de servigos, que
parece mostrar certa resisténcia, mesmo no atual cenario
econOmico e apds as recentes agoes de politica monetaria.

Para um melhor entendimento da sua dinamica, o setor
de servicos foi segmentado e o estudo concentra-se na
analise do comportamento de dois subsetores: servigos
intensivos em trabalho e servigos diversos. O subgrupo
alimentacdo fora do domicilio e o subitem passagem
aérea foram eliminados da analise pelo fato de sua
evolucdo ser significativamente influenciada por fatores
com pouco impacto sobre os demais servigos, como
custos de alimentos ¢ combustivel de aviag¢ao'.

A evolugao recente da inflagao dos setores em estudo é
apresentada no Grafico 1. Considerando-se o grupo de
servi¢cos como um todo, observa-se uma leve tendéncia
de baixa na inflagcdo acumulada em doze meses,
deslocando-a de niveis acima de 9,0% no primeiro
semestre de 2012 para valores abaixo de 8,5%, a partir
de agosto de 2015, niveis ainda bastante elevados em
comparacao com o0s objetivos do regime de metas.

Observa-se que os dois subsetores apresentam dinamicas
distintas. A série “Intensivos em Trabalho” apresenta
tendéncia de queda desde o final de 2012. Entretanto,
essa tendéncia inicia em patamar bem elevado (acima
de 11,0%), de modo que, mesmo apos o periodo de
queda, ainda sdo observados niveis proximos de 9,0%.
Ja “Servicos diversos” apresenta tendéncia de alta entre
o final de 2012 e meados de 2014, sucedida por periodo
de relativa estabilidade.

1/ Essa segmentagao do setor de servicos foi utilizada no boxe “Segmentagao da Inflagdo de Servigos”, publicado no Relatorio de Inflagdo de dezembro

de 2013. Os subsetores intensivos em trabalho e servigos diversos correspondem a 24% e 51% do setor de servigos, respectivamente. O restante

(25%) corresponde ao conjunto passagem aérea e alimentagao fora do domicilio.
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Com o objetivo de entender melhor a dindmica
da inflagdo de servigos, os precos livres foram
divididos em trés subsetores: servigos “Intensivos em
trabalho”, “Servigos diversos” e restante dos livres?,
e estimou-se conjuntamente uma curva de Phillips
para cada componente € uma curva agregada para a
inflacdo de livres:
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Nas equagdes (1) a (3), os termos 7, 1w*, ¥, P e wit
correspondem, respectivamente, a inflagdo cheia,
inflagdo importada e a inflagao dos subsetores de servigos
intensivos em trabalho, servicos diversos e a do grupo
correspondente ao restante dos precos livres. O termo
Em . ¢€aexpectativa em ¢ acerca da inflagdo no trimestre
t+i, h corresponde ao hiato do produto, ARR a variagao
do rendimento real habitual, D, sdo dummies sazonais e
&Sl &SP e el s3o termos de erro. A equagdo agregada dos
pregos livres corresponde a combinagdo das equagdes

acima, ponderada pelo peso de cada grupo.

A Tabela | apresenta os principais resultados da
regressao dos subsetores componentes da inflagdo de
livres®. Comparando-se os subgrupos “Intensivos em
trabalho” e “Servigos diversos”, pode-se observar que o
primeiro apresenta menor inércia e sofre maior influéncia
do hiato do produto. Outra diferenga esta relacionada
ao impacto inicial do rendimento real habitual — cerca
de 50% mais alto em “Intensivos em trabalho” do que
em “Servigos diversos”. Essa diferenga diminui para,
aproximadamente, 20% em horizontes mais longos,
devido ao componente inercial mais alto do subgrupo
“Servigos diversos”.

2/ Considerou-se a classificacdo mais recente do setor de servigos e as séries historicas foram recalculadas utilizando-se como referéncia os pesos da
Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) 2009. Para maiores detalhes sobre essa atualizagdo, ver boxe “Atualiza¢des das Estruturas de Ponderagao
do IPCA e do INPC e das Classificagdes do [IPCA”, no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2011.

3/ Todos os coeficientes reportados foram significantes a 5%.
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Tabela 1 — Coeficientes estimados

Grupo Inércia™ Hiato Rendimento real®
Intensivos em trabalho Coeficiente 0,46 0,31 0,24
Defasagens 1a4 2e3 1
Servigos diversos Coeficiente 0,73 0,12 0,17
Defasagens 1e2 3a6 1
Restante dos livres Coeficiente 0,42 0,09 0,05
Defasagens 1 1 2a4

1\ As defasagens de inércia referem-se ao IPCA cheio.

2\ Em variagédo

Grafico 2 — Hiato e renda real - contribuigio estimada™
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1\Contribui¢do estimada na inflagéo de cada setor.

A diferenca no impacto do rendimento real sobre
os grupos, obtida nas estimagdes, pode ser uma das
explicacdes da diferenca em suas trajetorias. Na historia
recente, ¢ possivel identificar trés periodos distintos de
comportamento do rendimento real: de aceleracdo, entre
2002 e 2006; de crescimento constante, entre 2007 e
2012; e de desaceleragao, a partir de entdao. Esse tltimo
periodo de desaceleragdo teria um impacto maior sobre
a série de servigos intensivos em trabalho, o que esta em
linha com a tendéncia observada na inflagdo deste setor.

O exercicio permite, sob a luz do modelo estimado,
obter uma mensuragdo da contribuigdo das trajetorias
observadas do hiato do produto e do rendimento real
sobre a inflagdo dos dois subsetores de servigos. O
Gréfico 2 apresenta as contribui¢des estimadas para o
periodo desde 2014 para a inflagdo acumulada em quatro
trimestres com base nos valores realizados do hiato e do
rendimento real®.

Pode-se observar que o hiato do produto e o rendimento
real exercem maior pressao sobre a inflagao de servigos
intensivos em trabalho até 2015T3, explicando
parcialmente o maior nivel de inflagdo verificado nesse
subsetor no periodo. Para 2015 e 2016, as estimativas
mostram uma reversao mais acentuada dos efeitos sobre
esse subsetor, em resposta a desaceleragao do rendimento
real e a queda da atividade econdmica, representada
pelo hiato do produto, que se torna negativo a partir de
2015T2. Esse movimento ¢ um pouco mais lento e menos
intenso no subsetor “Servicos diversos”.

4/ Para o hiato do produto realizado, considerou-se uma medida baseada em fun¢éo de produgao; para o periodo a partir de 2015T4, utilizou-se o

coeficiente autorregressivo do hiato do modelo semiestrutural benchmark do Banco Central do Brasil. Para o rendimento real, assumiu-se crescimento

igual a zero para o periodo a partir de 2015T4.
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Os resultados sugerem que os efeitos da queda do hiato
do produto e da desaceleragao do rendimento real devem
contribuir para a redu¢ao da inflagdo do setor de servigos
a partir do primeiro trimestre de 2016. A existéncia de
defasagens explica parte da persisténcia que vem sendo
observada na inflagao de servigos, uma vez que a queda
recente do hiato do produto e do rendimento real ainda
nao tiveram impactos significativos.

Em suma, este boxe apresenta analise da inflacdo de
servicos baseada em dois de seus segmentos. Os efeitos
estimados sugerem que a inflagdo de servigos tendera
a ceder no proximo ano. Cabe ressaltar, no entanto,
que outros fatores influenciam a inflagdo de servigos
diretamente, como expectativas, ou indiretamente, por
meio do repasse de aumentos de precos de outros grupos
do IPCA. Além disso, os resultados apresentados neste
boxe sao baseados em estimagoes e, portanto, sujeitos
as incertezas inerentes ao processo de modelagem.
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