Inflacao

comportamento da inflagdo no primeiro tri-
Omestre foi influenciado pela trajetoria de

reapreciagdo da taxa de cambio, depois da
pressdo altista observada entre setembro e novem-
bro do ano passado, e pela reversao dos efeitos ne-
gativos produzidos pela entressafra agricola —
agravada por problemas climaticos — e pelo au-
mento no prego dos combustiveis. Em termos mé-
dios mensais houve reducdo de quase 2/3 nas taxas:
a inflagdo ficou em 0,32% a.m. no IPCA, ante
0,91% a.m. no trimestre outubro/dezembro de
1999. No caso do IGP-DI, a queda foi ainda maior:
de 1,9% a.m.para 0,46% a.m.

As taxas médias do periodo, no entanto, ndo espe-
lham completamente o movimento de queda ao
longo do trimestre, ja que em janeiro a inflagdo ain-
da se manteve alta, no mesmo patamar de dezem-
bro, ainda sob o efeito do choque agricola e, no caso
de precos ao consumidor, de elevagdes pontuais em
itens como educagdo. A queda em fevereiro foi
grande: de 0,62% para 0,13% no IPCA e de 1%
para 0,19% no IGP-DI. No inicio de margo houve
um reajuste de 7% no preco da gasolina nas refina-
rias, com impacto de 0,17 ponto percentual no
IPCA. Ainda assim, efeitos favoraveis nos pregos

atacado, cuja taxa média de variagdo mensal redu-
ziu-se a metade — de 1,8% a.m. para 0,8% a.m. —
entre o ultimo trimestre do ano passado e o primei-
ro trimestre de 2000. No Grafico 3.1, cada cinco
pontos percentuais de variagdo mensal no cambio
correspondem mais ou menos a 0,75 ponto percen-
tual de variag¢@o nos pregos de produtos manufatu-
rados (IPA/OG — Industria de Transformagao).
Ainda assim, observa-se que no final do ano passa-
do os precos industriais reagiram excessivamente
ao cambio, mostrando que outros fatores de pres-
sdo estiveram presentes.

Dentre esses fatores encontram-se os aumentos nos
pregos dos combustiveis, o choque de precgos agri-
colas ¢ o efeito defasado dos aumentos de tarifas
publicas.Todos eles deixaram de atuar nos meses
iniciais deste ano, o que também contribuiu para re-
duzir a inflagdo no periodo. No interior do IPA (Ta-
bela 3.2), o efeito favoravel dos precos agricolas
aparece na sua variacdo média: —1,6% a.m. no pe-
riodo, tendo sido de 4,4% a.m. no trimestre outu-
bro/dezembro de 1999.

No IPCA, a varia¢do média mensal do item Ali-
mentacao e Bebidas passou de 1,5% a.m. no tltimo
trimestre do ano passado para zero entre janeiro e
marco (ver Tabela 3.3). Vale registrar ainda, con-
forme destacado na segdo Politica Agricola, que o
preco dos alimentos apresentou uma variagdo no
primeiro trimestre relativamente baixa para o pa-
drao dos ultimos cinco anos, equivalendo a obser-
vada em 1995 — ano de supersafra e valorizagédo
cambial. A queda na variacdo média foi mais inten-
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Cambio e Precos Industriais
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O efeito favoravel do cambio manifesta-se de forma ‘ 1999 b 2000~
mais evidente nos precos de produtos industriais no
TABELA3.1
Principais Indices de Precos - 1999/2000
TAXA DE VARIAGAO MENSAL E ACUMULADA EM 12 MESES (EM %)
‘ 5 ACUMULADA ACUMULADA
iNDICE INSTITUIGAO EM DEZ/1999 JAN/2000 FEV/2000 MAR/2000 EN MAR/2000
IPCA IBGE 8,94 0,62 0,13 0,22 6,92
IPC-SP FIPE/USP 8,64 0,57 -0,23 0,23 6,60
IGP-DI FGV 19,98 1,02 0,19 0,18 12,94
MEDIA - 12,40 0,74 0,03 0,21 8,78

Elaboragao: IPEA/DIMAC.
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',I'ABELA 3.2
Indice de Precos no Atacado - 1999/2000

TAXA DE VARIAGAO MENSAL E ACUMULADA EM 12 MESES (EM %)

DISCRIMINAGAQ e JAN/2000 FEV/2000 MAR2000  ACUMULADA
Disponibilidade interna 28,90 1,02 0,17 -0,05 16,63
Bens de consumo 24,47 1,44 0,25 0,31 17,01
Duraveis 16,43 0,31 0,76 0,56 9,85
Utilidades domésticas 15,86 0,72 0,47 0,72 6,54
Outros 17,36 -0,29 1,20 0,34 15,72
Nao-Duraveis 25,81 1,61 0,18 0,27 18,20
Géneros Alimenticios 27,64 2,43 0,10 0,04 19,42
Bens de Producao 31,17 0,79 0,12 -0,25 16,40
Oferta Global 28,90 1,02 0,17 -0,05 16,63
Produtos Agricolas 29,93 1,11 -1,13 -1,58 13,25
Produtos Industriais 28,32 0,98 0,74 0,60 18,04
Industria de Transformacao 27,68 1,09 0,61 0,67 18,34

Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA/DIMAC.

TABELA 3.3

indice Nacional de Precos ao Consumidor Ampliado - 2000

TAXA DE VARIAGAO MENSAL E ACUMULADA (%)

JAN/2000  FEV/2000 MAR/2000 ACUMULADO NO ANO
indice Geral 0,62 0,13 0,22 0,97
Alimentagao e Bebidas 0,84 -0,25 -0,46 0,13
Habitagdo 0,19 0,01 0,17 0,37
Artigos de Residéncia 0,43 0,29 0,28 1,00
Vestuario 0,21 -0,67 -1,44 -1,89
Transportes 0,39 0,40 1,68 2,48
Saude e Cuidados Pessoais 0,59 0,22 0,27 1,08
Despesas Pessoais 0,12 0,36 -0,07 0,41
Educacao 3,05 1,32 -0,26 4,14
Comunicagédo 1,82 0,04 0,07 1,93

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/DIMAC.

sa nos cereais (especialmente arroz e feijao) e nas
carnes, em particular no frango (redugdo de 11,5
pontos percentuais entre as taxas médias de varia-
¢do mensal do ultimo trimestre do ano passado e do
primeiro trimestre deste ano. Por outro lado, nos tu-
bérculos, raizes ¢ legumes a diferenga nas taxas
médias de variacdo mensal foi superior a 10 pontos
de percentagem, tendo ficado proxima a isso nas
hortalicas e verduras.

Além do efeito favoravel dos precos de alimentos,
também o vestudrio contribuiu para a redugdo do
ritmo da inflagdo medida pelo IPCA. Em termos de
variagdes médias, passou-se de 0,78% a.m.entre
outubro e dezembro de 1999 para -0,64% a.m. entre
janeiro e margo de 2000. O grupo Transportes, que
no Ultimo trimestre do ano passado havia apresen-
tado uma taxa média de variacdo mensal elevada,
proximo a 2% a.m., também apresentou desacele-
ra¢do expressiva no primeiro trimestre do ano, exi-
bindo variagdes médias mensais de 0,8% a.m. Esse
comportamento esconde contudo o fato de que a

principal pressdo sobre o indice geral em margo es-
teve associada precisamente ao reajuste dos com-
bustiveis e tarifas de 6nibus (Rio de Janeiro e Curi-
tiba), que puxaram a variagdo do item transportes
para 1,68% — mais do dobro da média mensal do
proprio trimestre. Nao se espera uma repeticdo des-
se efeito nos proximos meses, a menos de reajustes
elevados nas tarifas de transporte urbano nas re-
gides onde isso ainda ndo ocorreu — dentre elas,
Séo Paulo.

As Tabelas 3.4 e 3.5 permitem analisar o comporta-
mento da inflagdo no trimestre pela otica dos regi-
mes de formagdo de pregos, segundo decomposi-
¢do do indice da Fipe. Inicialmente, na Tabela 3.4,
observa-se que no primeiro trimestre do ano
abriu-se espago para uma recuperagdo dos precos
formados em mercados oligopolizados (aumento
real de 1,4% acumulado no trimestre) e nos precos
associados a servicos (0,6% de variagdo real), re-
fletindo assim um quadro de demanda mais aqueci-
da e de valorizagdo cambial. Os precos de produtos
nessas categorias vinham apresentando variagdes




TABELA 3.4

IPC-Fipe: Variagcao Nominal e “Real” por Grupos de Produtos

2: TRIM/1999 3 TRIM/1999 4 TRIM/1999 1« TRIM/2000
GRUPOS E ITENS PESO NOMINAL “REAL” NOMINAL “REAL” NOMINAL “REAL” NOMINAL “REAL"

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
indice Geral 100,00 0,02 0,00 2,77 0,00 3143 000 057 0,00
1. Competitivos 22,80 -059 -0,61 094 -1,78 4,21 1,05 -1,37 -1,93
2. Administrados 22,40 055 0553 11,52 8,49 5,31 2,11 0,03 -0,54
3. Oligopolista 27,70 -003 -0,056 036 -2,35 2,34 -0,77 2,02 1,44
4. Servigos 27,00 0,41 0,39 0,19 -2,51 049 -256 1,19 0,62
Fonte: Dados brutos da Fipe. Obs.: “real” = deflacionado pelo indice geral. Elaboragdo: IPEA/DIMAC.
TABELA 3.5
indice de Pregos ao Consumidor da Fipe
VARIAGAO TRIMESTRAL

NON-TRADEABLE(B)
TRIMESTRES TRADEABLE(A) (B)/(A)
ADM OUTROS (B)

1995.1V 1,47 4,44 8,02 6,42 4,88
1996.1 -1,88 6,31 7,69 7,03 9,08
I 3,58 6,73 4,34 5,29 1,65
I -1,05 6,48 3,32 4,60 5,71
\% 1,05 2,34 0,27 1,13 0,08
1997.1 -0,47 1,54 4,91 3,43 3,92
I 2,45 6,64 0,14 2,82 0,36
Il 2,15 2,52 -0,24 0,91 3,13
\Y 0,94 1,24 2,07 1,70 0,75
1998.1 -2,16 1,83 2,00 1,91 4,16
I 2,11 0,07 0,93 0,56 -1,52
Il -2,88 -1,54 2,27 -1,94 0,97
\Y -0,98 -0,01 -0,13 -0,08 0,91
1999. | 5,81 3,67 1,05 2,13 -3,48
I 0,21 0,55 -0,11 -0,17 -0,38
Il 0,54 11,50 0,64 5,06 4,50
v 3,86 5,31 0,35 2,40 -1,41
2000.1 -0,66 0,03 1,65 1,51 2,18

Fonte: IPC-Fipe. Elaboragdo: IPEA/DIMAC.

reais negativas desde meados do ano passado,
quando as pressdes concentravam-se nos pregos
administrados e, no ultimo trimestre, também nos
competitivos (em que se incluem os alimentos in
natura ¢ semi-elaborados).

Alternativamente, observa-se pela Tabela 3.5 que
os produtos non-tradeables que ndo correspondem
a produtos com precos administrados também tive-
ram variacao elevada em comparacao ao observa-
do nos trimestres anteriores. Em contrapartida, os
tradeables apresentaram variacdo negativa nesse
trimestre, refletindo a trajetoria do cambio.

® Perspectivas

Eliminadas da série as variagdes de pregos observa-
das nos primeiros meses apds a mudanga do regime
cambial,' observa-se recuo de cerca de dois pontos

percentuais na taxa de 12 meses dos IPCs e de sete
pontos no IGP quando comparados ao final do ano
passado (ver Tabela 3.1 e Grafico 3.2). Essa desa-
celeragdo rapida teve como efeito uma mudanca
nas expectativas de inflagdo futura. Ela implica re-
visdo mais moderada das tarifas de servicos publi-
cos que ainda apresentam clausulas de indexagdo a
inflagdo passada. Essas corre¢des devem se con-
centrar nos proximos meses, esperando-se que os-
cilem entre 10% e 12% no caso das tarifas de ener-
gia elétrica, que tém peso de 3,3% no IPCA.

Como a inflagdo do primeiro trimestre foi mais bai-
xa do que o esperado, reduziu-se também o efeito
de incertezas quanto a um possivel rompimento das
metas de inflagcdo que hoje fazem parte do acordo
com o FMI, e que sdo fixadas em cada trimestre em
termos do acumulado em 12 meses. Em particular,
parecem ganhar corpo (ver a segao Politica Agrico-
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A inflagdo média
mensal no primeiro
trimestre do ano pas-
sado foi de 2,5%
a.m. no IGP-DI e
0,95% a.m. no
IPCA.
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Gréfico 3.2
IPCA Acumulado em 12 Meses
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/DIMAC.

Gréfico 3.3
Taxa Mensal de Inflagcéo - IPCA
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/DIMAC.

Grafico 3.4
IPCA e Tendéncia Comum entre IPCA, IPA-DI e INCC
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la) as avaliacdes de que a safra deste ano serd equi-
valente a do ano passado em quantidade, sendo co-
mercializada em condi¢des relativamente favora-
veis (especialmente quanto a crédito, taxas de juros
e precos externos) de modo a reduzir a amplitude
das variacdes sazonais. Dessa forma, ndo se espera
uma alta acentuada no segundo semestre, como
ocorreu no ano passado. A evolugdo relativamente

favoravel dos pregos do petrdleo no mercado inter-
nacional apds a reunido da Opep aponta na mesma
dire¢do: eventuais corre¢des de precos de combus-
tiveis serdo residuais e significativamente inferio-
res as observadas ao longo do ano passado.

O segundo e terceiro trimestres devem mostrar al-
guma aceleracdo das taxas de inflagdo devido ao




aumento do salario minimo, a corre¢do de pregos
publicos e a entrada da entressafra. Esse aumento
das taxas de infla¢do, que ja deve comecar agora
em abril pelo efeito do vestuario (sazonal) e da cor-
recdo do salario minimo (impacto direto de 0,34
ponto percentual no indice, via “Empregados Do-
mésticos”), tera como contrapartida em igual pe-
riodo do ano passado taxa de inflagdo muito baixas
— reflexo da corre¢do do overshooting cambial e
da oferta abundante de alimentos. Isso significa ta-
xas de 12 meses em ascensdo. A demanda em recu-
peracdo também deve estimular alguma tentativa
de recomposig@o de margens, mas o espago para es-
ses repasses permanece estreito. As empresas de
bens de consumo ainda operam com razoavel grau
de ociosidade, o que tende a acirrar a competigdo
entre elas. O cumprimento da meta acertada para o
segundo trimestre com o FMI (7% acumulados em
12 meses até junho) impde uma inflagdo média
mensal de no méaximo 0,37% a.m. no periodo, mas

¢é provavel que esse limite seja superado, sem con-
tudo provocar a ultrapassagem da margem de tole-
rancia de um ponto percentual (nesse caso, a infla-
¢do média mensal poderia ser de até 0,69% a.m.).

O importante ¢ que as medidas de tendéncia com
base em médias aparadas e suavizacdo temporal
continuam apontando para uma trajetéria sob o
controle da politica monetaria. A estimativa para a
tendéncia prospectiva do [IPCA em margo mostra
novo recuo da taxa mensal, de 0,23% a.m. para
0,18% a.m., indicando que os fatores responsaveis
pela pequena alta observada no més nao devem in-
fluenciar a trajetdria futura do indice. A queda con-
tudo foi bem menor do que no més anterior, deixan-
do entrever uma eventual reversdo nos proximos
meses. Uma medida mais ampla da tendéncia dos
pregos na economia — tendéncia comum entre
IPCA, IPA-DI e INCC — apresenta comportamen-
to bem mais estavel, apontando para uma taxa de
0,35% em margo.
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