ECONOMIA

IGP-M: para que serve o indice e por
gue nao sentimos a queda de
guase 7% no ano

Conhecido como 'inflagao do aluguel', indicador tem pouco efeito em contratos atuais de locacao,
e reflete melhor o preco de commaodities e de itens sensiveis ao dolar. Assim, influencia no nosso
dia a dia de forma indireta.
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O Indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) registrou mais uma queda
relevante em junho. O indicador caiu 1,93% no més, e acumula recuo de
6,86% na janela de 12 meses, conforme apurou o Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacao Getulio Vargas (FGV-lbre).

Desde abril deste ano o indicador vem registrando deflacdo na
comparacgao anual. Mas o cidaddo comum nao tem percebido essa
reducdo dos precos no dia a dia.

E 0 motivo é simples: a cesta de componentes que mais influenciam esse
indice de inflacdo € dominada por precos ao produtor, que demoram —
ou, as vezes, nem chegam — ao comprador na ponta. £ o caso de
produtos primarios, como milho, soja, trigo, minérios, petroleo e outras
commodities.

A conclusao é de que o indice influencia no nosso dia a dia, mas de
forma indireta.

Quando os precos entre produtores come¢am a se reduzir, uma por¢ao
de produtos derivados comeca a baixar. Imagine a seguinte sequéncia de
formacao de precos:

1. Os precos da soja caem no mercado internacional;
2. Passam a cair também os precos da racao animal;
3. Os precos de producao para criadores de animais também caem;

4. Caem os precos de derivados, como a carne bovina, leite, couro etc.

O economista André Braz, coordenador dos indices de precos do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas (FGV-lbre), explica que
essa transferéncia é lenta, mas ja pode ser percebida em uma cesta
ampla de produtos.

“O IPA, que é boa parte do IGP-M, mede a
inflacdo na porta da fabrica e no campo. Ele
antecipa pressodes inflacionarias que o
consumidor vai perceber depois”, diz o
economista.

Um bom exemplo € a alimentacdo. O repasse € mais veloz porque o setor
de supermercados € um dos poucos que nao sofreu um grande choque
com a pandemia. Como a procura por alimentos teve persisténcia, 0s
empresarios puderam manter as margens e nao criar endividamentos.

Agora, com as contas no lugar, podem manter o faturamento sem a
necessidade de segurar 0s precos para recompor as contas. Assim, se o
preco ao produtor de alimentos cai, o valor pago pelo consumidor é
reajustado mais rapidamente.

Quando a cadeia € mais longa, com setores que tiveram que apertar os
cintos durante a pandemia, esse ajuste fica mais devagar. O empresario
segura a diminuicao de custos para recompor as contas. SO com as
margens garantidas, ele passa a diminuir valores ao consumidor.

Nao era a 'inflacao do aluguel'?

De fato, o IGP-M ficou conhecido popularmente no pais como “inflagdo do
aluguel”, porque esteve presente em boa parte dos contratos entre
inquilinos e locatarios no pais. Mas a verdade € que sempre fez pouco
sentido usar o indicador no reajuste desses contratos, pois sofre muita
influéncia de produtos que pouco tém a ver com a atividade.

A pandemia de Covid-19 foi um exemplo perfeito de como o aluguel e 0
IGP-M estao distantes. Em resumo, aconteceu o seguinte:

« Amaior parte do IGP-M é ajustada por precos de produtos no
atacado, em que predominam precos de commodities no
mercado internacional,

- A"temperatura" do atacado é medida pelo indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA), que representa cerca de 60% do IGP-M. Na
cesta do IPA estao produtos como minério de ferro, arroz, trigo e
soja;

«  S3o muitas commodities na cesta, que sao produtos cotados em
délar;

« Durante a pandemia, o ddlar alto, os entraves nas cadeias globais de
producao e o estouro nos precos levaram o IGP-M as alturas;

« Agora, acontece o efeito inverso: a normalizacdo das cadeias, a
reducao de demanda por commodities (tendo em vista a
possibilidade de recessao em economias desenvolvidas) e
enfraquecimento do dolar fizeram o indice encolher.

Quando o IGP-M acelerou por fatores de mercado, a renda média da
populacdo estava abalada pela crise. Nos piores momentos da crise
sanitaria, o IGP-M teve alta de quase 40% na janela de 12 meses.

Quem tinha contratos de aluguel reajustados pelo IGP-M teve que
recorrer a livre negociacao com o proprietario. O g1 mostrou nos ultimos
meses como o IGP-M nao tem influenciado os precos de locacao de
imoéveis, e, em muitos casos, foi substituido pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Para o consumidor, entao, o IGP-M ainda é relevante nos reajustes de
contratos entre produtores, especialmente os que negociam produtos
primarios ou cotados em dolar. Novamente: é um efeito indireto e que
demora a ser percebido.

O IGP-M vai continuar a cair?

Segundo André Braz, do FGV-lbre, é cedo para dizer se a queda vai ser tao
intensa quanto os aumentos registrados durante a pandemia. Mas o
espaco para reduc¢des continua:

« 0 Brasil teve a safra recorde de graos neste primeiro semestre;
« houve uma valorizagao importante do real nos ultimos meses;

« e seguimos com a perspectiva de uma desaceleracao da atividade
econdmica mundial, o que reduz o pre¢o de commodities.

O economista explica ainda que, apesar de uma expectativa de queda de
juros no Brasil, 0 momento nas economias desenvolvidas ainda é de
aperto monetario. Ou seja, mesmo que a atividade econdmica ganhe
alguma tracao por aqui com juros mais baixos, o0 mercado externo nao
deve acompanhar o impulso.

“Além da pandemia, tivemos crise hidrica
que afeta as safras e a guerra na Ucrania.
Foram trés anos de aumento intenso e que
ainda nao foram compensados pela queda
recente”, diz Braz.

Segundo Luiza Benamor, economista e analista de inflacdo da Tendéncias
Consultoria, o IGP-M apresenta um “descasamento” natural com o IPCA
pelas camadas da cadeia de producao, e a reduc¢do de precos estao
concentradas em matérias-primas brutas.

“A inflacao de precos ao produtor em bens
finais, que é depois de adicionar todos esses
cursos, ainda ha uma alta no ano”, diz a
economista.

Para Benamor, a disparidade entre o IPCA e IGP-M deve continuar grande
até o fim do ano. E a tendéncia é de que o IGP-M volte a acelerar.



