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BOLETIM SETORIAL  
Número: 03 – 19/05/2015  

A INFLAÇÃO 

O boletim setorial n°3 tratará de um tema recorrente e importante nas 

discussões diárias, porém muito pouco aprofundada de maneira adequada: a 

inflação. Há diversos motivos que podem explicar essa “alienação”, talvez 

nosso passado não tão longínquo de altos índices inflacionários possa ser o 

principal responsável por essa automatização da discussão sobre o assunto. No 

entanto, devido ao atual momento econômico debatido nos boletins anteriores 

e, sobretudo, o impacto que a inflação pode causar no setor, faz-se necessário 

a abertura desse espaço para reforçar alguns pontos importantes que são, 

raramente, analisados nos principais veículos de comunicação.  

Ressalta-se que o tema é complexo e amplo. Por isso, é apropriado 

destacar que a proposta do presente Boletim passa longe de ser um manual 

sobre a inflação. O objetivo, na verdade, é iniciar um processo de 

internalização de conhecimento. Isso significa dizer que serão debatidos 

conceitos práticos e aplicáveis no cotidiano do setor.  

Para tanto, antes da explanação propriamente dita sobre a dinâmica 

de variação dos índices, deve-se indicar a composição desses. Dito de outro 

modo, quais são os critérios de cálculo dos principais índices? Visto que há 

uma gama ampla de índice de preços, o Boletim focará no cálculo de somente 

três deles: IPCA, INPC e IPC-FIPE.  

O IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo) e o INPC (Índice 

Nacional de Preços ao Consumidor) são índices calculados pelo IBGE 

(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística) e possuem abrangência 

nacional. A determinação dos pesos do IPCA e do INPC é estabelecida pela 

Pesquisa de Orçamentos Familiares (POF) realizada a cada 5 anos1 pelo IBGE.  

Através da POF, o IBGE calcula qual é a representatividade no gasto 

do orçamento familiar nos seguintes itens: Alimentação e Bebidas, 

Transportes, Educação, Saúde e Cuidados Pessoais, Despesas Pessoais, 

Vestuário, Comunicação, Artigo de Residência e Habitação. Desse modo, os 

itens que possuem maior percentual de participação no Orçamento familiar, 

possuirão, consequentemente, maior relevância na variação do IPCA e do 

INPC.  

Um dos principais fatores que irá diferenciar o IPCA do INPC é, 

justamente, a determinação do sistema de pesos que os compõem. Enquanto 

que o primeiro reflete a alocação orçamentária das famílias que recebem entre 

1 a 40 salários mínimos, o segundo representa as famílias com renda entre 1 a 

5 salários mínimos. Isso explica as eventuais diferenças nas variações entre 

ambos, pois enquanto que o IPCA mensura a variação de preços no consumo de famílias muito distintas financeiramente, o 

INPC é mais específico. A ideia básica do INPC é conseguir captar o custo de vida associado aos grupos sociais com menor 

poder aquisitivo. Visto que, segundo o IBGE, cerca de 50% da população brasileira ganha entre 1 a 5 salários mínimos, o IPCA 

e o INPC, eventualmente, podem apresentar variações muito parecidas entre si.  

O Índice de Preços ao Consumidor da Fundação de Pesquisas Econômicas da USP (IPC-FIPE), por sua vez, é restrito 

a cidade de São Paulo e reflete o custo de vida das famílias com renda entre 1 a 20 salários mínimos. O cálculo dos pesos do 

IPC-FIPE também é baseado no resultado obtido por uma POF. Porém, essa POF é calculada pela FIPE e possui composição 

de cestas de consumo diferente do IPCA e do INPC. A tabela 1 resume as principais distinções de pesos entre os Índices: 

                                                             
1 Esse intervalo de tempo entre uma pesquisa e outra pode variar, mas geralmente ocorre a cada 5 anos. 
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De imediato, nota-se que o IPC-FIPE, em comparação ao IPCA e ao INPC, não possui duas “cestas” em seu respectivo 

sistema de pesos: comunicação e artigos de residência. Isso não significa dizer que o IPC-FIPE deixa de mensurar a variação 

de preços dos itens “comunicação” e “artigos de residência”. Na verdade, esses produtos estão “alocados” em outras cestas de 

consumo que compõem o IPC-FIPE como, por exemplo, no item “habitação”. A consequência disso é uma representatividade 

muito maior desse item no IPC-FIPE do que no caso do IPCA e do INPC.   

Assim, após a breve análise da metodologia de cálculo, pode-se dizer que a explicação para essas diferenças de pesos 

entre os índices engloba desde a abrangência territorial (Brasil vs SP), tal como classe social e até especificações metodológicas. 

Nesse sentido, fica evidente que cada índice de preço possui um propósito de mensuração distinta e, dependendo do contexto, 

uma eventual indexação de contrato por um índice de preço inadequado pode trazer impactos negativos consideráveis ao 

modelo de negócio.  

Por fim, no gráfico 1, ilustra-se a dinâmica de 

variação entre os três índices no acumulado do ano todo 

entre 2004-14. No final de 2010, nota-se o começo de uma 

tendência de descolamento entre o IPCA/INPC contra o 

IPC-FIPE atingindo o seu ápice de amplitude em 2013. Essa 

“boca de jacaré” é explicada, justamente, pela diferença de 

cálculo entre os índices anteriormente citados. Por 

exemplo, se houver um reajuste de preços de luz ou 

aumento de preço do tomate no Brasil inteiro, menos na 

região de SP, consequentemente, o IPCA/INPC irão captar 

essas subidas, mas o IPC-FIPE não. Tal como se houver 

uma queda no preço dos aluguéis de SP (item habitação), o 

IPC-FIPE irá refletir esse movimento com maior 

intensidade do que no IPCA/INPC. Ou seja, as variações de preços que ocorrem em SP irão ser captadas pelo IPC-FIPE e pelo 

IPCA/INPC, pois SP tem grande impacto no Brasil. Mas variações de preços específicas em outras regiões do Brasil não, 

necessariamente, serão captadas pelo IPC-FIPE.      

        

O CONTROLE DA INFLAÇÃO E SEUS REFLEXOS NO SETOR  

Após breve explanação sobre o cálculo do IPCA, INPC e IPC-FIPE, o Boletim traz à tona uma pequena reflexão sobre 

a condução da política econômica e os impactos que ela pode ocasionar nos principais índices do setor.  

No Brasil, a partir de 1999, o Banco Central brasileiro adotou o regime de metas de inflação2 atrelado ao IPCA como 

política econômica para controlar a dinâmica inflacionária. As metas de inflação funcionam como mecanismo de transparência 

para a condução de política econômica e de coordenação das expectativas futuras dos agentes econômicos. Para tanto, o Banco 

Central estabelece antecipadamente o centro da meta da inflação (hoje está em 4,5%) com margem de tolerância de oscilação 

de 2. p.p. para cima e para baixo (respectivamente 2,5% e 6,5%).  O principal instrumento de transmissão de política monetária 

é utilizado através dos ajustes na taxa básica de juros, a Selic.  

O atual cenário (em abril/15, o IPCA fechou com 8,17% no acumulado 12 meses) demanda por parte do Banco Central 

maior atenção com a inflação e, consequentemente, com a elevação da taxa de juros. Essa subsequente alta da Selic se iniciou 

em abril de 2013 com a taxa no patamar de 7,5%. Hoje em abril de 2015, a Selic está em 13,25%. Do ponto de vista do setor de 

resíduos, há dois riscos implícitos em situações de ajustes inflacionários como esse: 1) Crédito e 2) Descasamento entre índices.  

O risco de crédito não é ocasionado somente pela alta de juros, mas principalmente pelo momento pessimista da 

economia. Nessa atual conjuntura e sob o ponto de vista do investidor, é mais vantajoso aplicar o dinheiro no mercado 

                                                             
2 Na realidade, a política econômica brasileira é constituída por um tripé estabelecido em metas de inflação, superávit primário e 
câmbio flutuante. Dado que o propósito desse Boletim é apenas discutir o controle inflacionário, optou-se em não abordar os outros 
elementos nesse momento.   
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Gráfico 1: Comparação entre Índices de Preços
(2004-14) em %. Fonte: IBGE e FIPE
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financeiro atrelado aos juros do que investir na economia real, pois neste último os riscos de retorno são maiores. Para poder 

então conseguir tornar atrativo o financiamento, os juros do empréstimo devem “compensar” esse risco ocasionados pelo 

desempenho econômico incerto.   

Em relação ao “descasamento de ajuste entre índices”, vale destacar que o fato da meta de inflação estar atrelada ao 

IPCA implica que os ajustes monetários via juros são focados somente no controle do IPCA. Assim, em cenários de 

elevação/queda dos juros, índices como IPC-FIPE ou índices paramétricos podem sofrer maior ou menor impacto em suas 

variações dependendo de suas elasticidades perante a SELIC. Desse modo, apesar de possuir certa correlação, as sucessivas 

altas da SELIC podem, eventualmente, não impactar os índices de preços mais utilizados pelo setor. No gráfico 2, ilustra-se o 

movimento na ponta da variação acumulada 12 meses dos três índices analisados nesse boletim. O fato que mais chama 

atenção, além da distância do IPCA com o centro da meta, é a relativa convergência do IPC-FIPE com os outros índices. O 

principal responsável por isso é o grupo de habitação do IPC-FIPE (peso de cerca de 30%) que é composto por gastos com 

energia, água, aluguel, etc. Com a perspectiva do reajuste da tarifa de água em 15% na cidade de SP e de um provável novo 

reajuste de 10% na energia, a tendência do IPC-FIPE é de maior convergência com outros índices nesse momento.         

 

 

ALERTAS SELUR 

        Contratos de reequilíbrio e negociações sindicais 

 As empresas devem levar em consideração eventuais descasamentos entre índices de preços nos principais contratos 

vigentes. Desse modo, o SELUR se propõe em auxiliar as empresas na análise de eventuais cenários inflacionários.   
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Gráfico 2: IPCA vs INPC vs IPC-FIPE (var. 12 meses)
Fonte: IBGE, FIPE e BACEN     
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