3 INFLACAO

Os principais indices de pregos indicam aumento da taxa média da inflagao no primeiro
trimestre de 2004 em relagio ao quarto trimestre do ano passado. Os nucleos de inflagao do
IPCA mantiveram-se em ligeira alta em janeiro, sustentando-se em niveis anualizados ainda
elevados, considerando a meta central de 5,5%. Por outro lado, nas tltimas semanas, detecta-
se um movimento mais consistente de desacelera¢io dos reajustes de pregos em nivel do
consumidor — como o Indice de Pregos ao Consumidor Semanal (IPC-S) e o IPC da Fipe —
e da alimentagio no atacado. Deve-se ressaltar também o leve recuo do nicleo do IPCA-15 de
fevereiro apurado pelo IPEA, sinalizando uma reversao da tendéncia de alta da inflagao
verificada no inicio do ano e, mais importante, a expectativa de quedas mais acentuadas a
partir de margo (Griéfico 3.1).

O Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) variou 0,76%, ante 0,52%
em dezembro, registrando trés meses consecutivos de alta. A incorporagao esperada do
reajuste de mensalidades escolares deverd manter a variagao do IPCA ainda em patamar
elevado, cerca de 0,7% a 0,75% em fevereiro. Por outro lado, a expectativa ¢ de que a taxa
de 12 meses continue declinando nos préximos meses.

O movimento de alta também foi capturado no Indice Geral de Pregos-Disponibili-
dade Interna (IGP-DI) que, apds registrar acréscimos de 0,48% em novembro e de 0,6%
em dezembro, variou 0,8% em janeiro, influenciado pelos aumentos de 0,75% no Indice

de Precos por Atacado-Disponibilidade Interna (IPA-DI) e de 1,1% no Indice de Precos ao
Consumidor-Brasil (IPC-Br).

GRAFICO 3.1
IPCA e IPCA-15: Indicador de Nucleo do IPEA
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O movimento de alta da inflacao foi captado pelo nicleo estimado pelo IPEA, como
se pode ver na Tabela 3.1. Desde novembro do ano passado, o indicador de nivel do IPCA
apresentou alta, ainda que modesta, 0 mesmo ocorrendo com o do IPC da Fipe.

O indicador de nivel ou nicleo do IPCA calculado pelo IPEA registrou aumento em
janeiro, para 0,68% ante 0,47% em dezembro (Tabela 3.1), a segunda alta consecutiva do
indicador.!

No Grifico 3.2, observa-se que o indicador de nivel andou “por baixo” do nicleo por
médias aparadas durante o segundo semestre do ano passado.

Apesar de a aceleracao do IPCA em janeiro ser, de certa forma, a esperada em fungao
do comportamento sazonal do indice, a maioria das proje¢oes no inicio de dezembro de

TABELA 3.1
Indices de Precos e de Nucleo

[em %]

IPCA Fipe IPA-0G

Variacdo Acumulado  Ndcleo Variagdo Acumulado  Ndcleo Variagdo Acumulado  Nucleo
Mensal 12 Meses IPEA Mensal 12 Meses IPEA Mensal 12 Meses IPEA

Out./03 0,29 13,98 0,50 0,63 12,30 0,37 0,50 16,38 0,32
Nov./03 0,34 11,02 0,38 0,27 9,69 0,16 0,46 8,81 0,37
Dez./03 0,52 9,30 0,47 0,42 8,18 0,28 0,74 6,27 0,45
Jan./04 0,76 7,71 0,68 0,65 6,54 0,47 0,75 4,76 0,53

Fontes: IPEA, IBGE, Fipe e FGV. Elaboracdo: GAC-IPEA.

GRAFICO 3.2

IPCA: Nucleo do IPEA e Nucleo por Médias Aparadas
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Fonte: IBGE e IPEA.

1. 0 indicador de nivel é de natureza semelhante as medidas de nucleo tradicionais, como o nlcleo por exclusdo ou nlcleo
por médias aparadas. Ao contrario dessas medidas, no entanto, o indicador de nivel ndo define a priori itens a serem
excluidos (caso do nucleo por exclusao, que exclui alimentos e precos administrados) ou os pontos de corte da distribuicdo
das taxas de variagdo mensais — em geral 20%, abaixo dos quais os produtos sdo eliminados. Sua construgdo envolve
basicamente um processo de reponderacdo do indice pelo qual aqueles itens com maior variancia amostral recebem um
peso menor, o inverso ocorrendo com os itens com menor variabilidade nas taxas de inflacdo mensais. Dessa forma, nenhuma
informacéo é desperdicada, e itens muito varidveis (hortalicas, por exemplo) acabam recebendo um peso pequeno no
calculo do indicador de nivel.
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2003 nao ultrapassava 1,4% para a inflagao acumulada do primeiro trimestre deste ano (Gréfi-
co 3.3). Além disso, deve-se ressaltar que mesmo com o recuo esperado da taxa de inflagao
no segundo trimestre, a variagao acumulada em 12 meses do IPCA ainda permanecerd
elevada, pelo menos até o final de agosto, porque a taxa média mensal de inflagao foi muito
baixa entre junho e agosto de 2003, em decorréncia da apreciagao do real (Grifico 3.4).

As maiores contribui¢oes individuais para o resultado de janeiro decorreram das pres-
soes exercidas pelos precos dos alimentos, da energia elétrica e dos automéveis, contribuindo
com 0,38 ponto percentual para a inflagio do més. A inflagao dos produtos alimenticios
elevou-se de 0,39% em dezembro para 0,88% em janeiro, ficando acima do padrio sazo-
nal.> O excesso de chuvas reduziu a oferta de produtos alimenticios, como tomate e feijao
carioca, cujas variag¢oes foram de 25,8% e 10,7%, respectivamente. O aumento da energia
elétrica foi influenciado pelo reajuste em 5 das 11 regides pesquisadas. Os automdveis

GRAFIC0 3.3
Expectativa de Inflacdo do 1° Trimestre de 2004

[em %]

2,2

1

2,0 /A

1.8 J |
—

e A —

1,4 | —)

1,2

1.0 SRS S S S > < S > > >

\Q%\Q \Qo)\Q \Qo)\Q R \Q\Q \\Q\Q \\\\Q \\\\Q \\,\>Q \\,\>Q \Q\\Q \Q\\Q \Q"\>Q

IREECEEEN N X > » N P N D v
GRAFICO 3.4

indice de Precos ao Consumidor Amplo

[variagdo mensal (em %)]
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2. Na variacao com ajuste sazonal calculada pelo IBGE, alimentacdo e bebidas passou de 0,33% em dezembro para 0,79%
em janeiro.
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subiram sob o impacto dos reajustes da industria relativos ao repasse dos dissidios salariais
e pressdo no prego dos insumos.

Ainda em relagdo a evolugio do IPCA de janeiro, o conjunto dos pregos livres variou
0,73%, respondendo por 0,52 p.p. no més, enquanto a elevacao de 0,84% nos pregos
administrados respondeu por 0,24 p.p. (Tabela 3.3). No 4mbito dos pregos livres, deve-se
ressaltar o aumento de 0,39 p.p. em relagao a dezembro na inflagao dos pregos nao-
comercializdveis — que engloba itens mais sensiveis a evolu¢ao da demanda doméstica. A
alta maior dos bens e servigos nao-comercializdveis originou-se do encarecimento de con-
dominio, automével usado, cursos (0,68% de aumento, que caracteriza a captagao inicial
dos reajustes sazonais das mensalidades), seguro voluntdrio de veiculo, boate/discoteca,
aluguel de fita de video, excursoes e leitura.

O nucleo de inflagio do IPCA, calculado pelo método de médias aparadas, registrou
alta de 0,73%, apontando estabilidade em relagao a taxa de 0,72% verificada em dezembro
de 2003 (Tabela 3.4). A variag¢dao acumulada nos tltimos 12 meses atingiu 10,5%, ainda
refletindo os impactos da alta dos pregos do final de 2002 e inicio de 2003. Nesse mesmo

TABELA 3.2
Indice de Precos ao Consumidor

Variagédo (%) Impacto em p.p.
Dez./03 Jan./04 Jan./04
indice Geral 0,52 0,76 0,76
1. Alimentagdo e Bebidas 0,39 0,88 0,21
2. Habitacdo 0,22 1,16 0,19
3. Artigos de Residéncia 0,12 0,37 0,02
4. Vestuario 0,98 0,03 0,00
5. Transportes 0,67 0,79 0,17
6. Satde e Cuidados Pessoais 0,56 0,43 0,05
7. Despesas Pessoais 1,34 0,97 0,09
8. Educacdo 0,18 0,68 0,03
9. Comunicagao 0,05 0,16 0,01

Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA/DIMAC.

TABELA 3.3
Indice de Precos ao Consumidor Amplo

[variagdo mensal (em %)]

IPCA IPCA-15

Nov./03 Dez./03 Jan./04 Fev./04
IPCA: Cheio 0,34 0,52 0,76 0,90
Administrados 0,36 0,47 0,84 0,69
Livres 0,33 0,54 0,73 0,99
Tradeables 0,25 0,51 0,54 0,30
Ndo- Tradeables 0,44 0,58 0,97 1,88

Fontes: IBGE e IPEA.
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TABELA 3.4
Indicadores de Nucleo de Inflacao

[variagdo mensal (em %)]

IPCA IPCA-15

Nov./03 Dez./03 Jan./04 Fev./04
Médias Aparadas 0,56 0,72 0,73 0,66
Por Exclusdo 0,40 0,63 0,64 1,10
Nucleo do IPEA’ 038 0,47 0,68 0,60

Eome: IBGE.
Indicador de nivel do IPEA.
periodo, o nicleo do IPCA, obtido por exclusiao de alimentos no domicilio e pregos
monitorados, atingiu 0,64%, também estdvel em relagao ao nivel do més imediatamente
anterior. Esses indicadores de nicleo de inflagao parecem ter se estabilizado no més passa-
do, porém em patamares anualizados elevados, levando em consideragio a meta central de

inflacio de 5,5% de 2004.

Como j4 comentado, o indicador de nivel IPCA, calculado pelo IPEA, registrou ele-
vagio da taxa, de 0,47% em dezembro para 0,68% em janeiro, acumulando uma alta de
8,49% nos dltimos 12 meses. O mesmo comportamento se observa para o IPA-OG, cujo
nivel teria passado de 0,45% em dezembro para 0,53% em janeiro — a despeito da estabi-
lidade do préprio indice, em torno de 0,75% ao més.

A elevagao dos nicleos de inflagao para taxas anualizadas entre 8% e 9% revela que a
aceleragao de pregos nos tltimos trés meses nao decorreu exclusivamente de fatores sazo-
nais, atingindo uma proporgao relativamente grande dos itens que compdem os indices. O
indicador de difusao dos pregos, que mede a propor¢ao do nimero de itens que sofreram
elevacao, voltou a aumentar, passando de 64,8% em dezembro de 2003 para 70,9% em
janeiro deste ano, corroborando a percep¢ao de maior disseminagio das altas de pregos.

No atacado, as pressoes de reajustes concentradas no setor industrial levaram o IPA do
setor a atingir varia¢ao acima de 1% no primeiro més do ano. De fato, o IPA-industrial
passou de 0,54% no IGP-DI de novembro de 2003 para 1,61% no IGP-M de fevereiro de

2004, registrando um aumento ininterrupto. Esse grupo foi afetado pela elevagao nos pregos

GRAFICO 3.5
IPCA: Indicador de Difusdo de Precos
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: GAC-IPEA.
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de commodities e outros produtos bdsicos no mercado internacional, movimento que se
reflete na elevagio do IPA tanto pelo seu efeito direto nos pregos de bens de produgao como
pelo encarecimento dos produtos finais. Nesse sentido, destacaram-se as altas observadas na
industria metalurgica (ferro, ago e derivados e metais nao-ferrosos), quimica (matérias plds-
ticas, fertilizantes e outros) e material de transporte. Em fevereiro, detecta-se a desaceleragao
do ritmo de reajustes nos pregos no varejo (IPC) e na inddstria, em particular no setor
metaldrgico, englobando os produtos de ferro, ago e derivados e metais nao-ferrosos, como
mostra a Tabela 3.5.

Deve-se ressaltar também que os resultados mais recentes jd revelam uma certa estabi-
lidade na evolugao do IPA, resultante do recuo nos pregos agricolas, compensando a conti-
nuidade da elevagao nos pregos industriais (Gréfico 3.6). O IPA-M agricola de fevereiro
registrou variagao de —1,3% em janeiro, apds alta de 0,6% em janeiro, refletindo, princi-
palmente, as quedas nos pregos do grupo animais e derivados, que mais que compensaram
as elevagdes nos itens alimentos 77 natura, café e feijao.

IABELA 3.5
Indice de Precos ao Atacado Encadeado

[variagdo (em %)]

Dez./03 Jan./04 Fev./04

IGP-10  IGP-M |GP-DI IGP-10  IGP-M |GP-DI IGP-10  IGP-M

IPA Geral 0,62 0,64 0,74 0,88 0,98 0,75 0,84 0,79
IPA-Agricola 0,64 0,35 0,58 0,59 0,60 -0,34 -094 1,27
IPA-Industrial 0,61 0,76 0,80 1,00 1,13 1,20 1,54 1,61
Metaldrgica 0,52 0,64 0,74 1,65 4,84 5,21 5,06 2,61
Ferro, Aco e Derivados 0,42 0,58 0,52 1,38 4,78 5,03 4,60 1,78
Metais N&o-Ferrosos 0,96 0,91 1,69 2,85 5,09 5,98 7,00 6,10
IPC Geral 0,37 0,41 0,43 0,63 0,84 1,08 0,78 0,53
Fonte: FGV.
GRAFICO 3.6

indice de Precos ao Atacado (IPA) Encadeado

[variacdo mensal (em %)]
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Na andlise da inflagao de janeiro, é importante notar que outros indices de pregos em
nivel de consumidor captaram, com maior intensidade jd naquele més, as pressoes sazonais
de elevacao dos precos do grupo educago, ao contrdrio do IPCA, que sofrerd o maior
impacto na taxa de fevereiro. Por isso, O IPC-Fipe de fevereiro registrou variagao de 0,19%,
ante 0,65% no resultado de janeiro. Esta desaceleragao deveu-se, principalmente, a dissipa-
¢ao de parte do impacto sazonal do aumento dos custos com educag¢ao e da menor inflagao
da alimentagao. Em outro célculo, o nicleo do IPC-Fipe apurado pelo IPEA recuou 0,07
p.p.» atingindo 0,40% em fevereiro ante 0,47% em janeiro (Gréfico 3.7). Deve-se ressaltar
que o IPC-Fipe restringe-se a cidade de Sao Paulo e que, portanto, nio sofreu o impacto
dos reajustes de tarifas publicas que ocorreram em outras capitais, como o IPCA. Em suma,
embora o IPC da Fipe tenha registrado desaceleragao de reajustes nas quadrissemanas de
fevereiro, o IPCA nao apresentard o mesmo comportamento, pelo menos na mesma inten-

sidade.

GRAFIC0 3.7

Nucleo do IPC-Fipe — Indicador de Nivel do IPEA
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O Indice de Pregos a0 Consumidor Semanal (IPC-S), divulgado pela FGV, registrou
aumento de 0,26% até o dia 23 de fevereiro, confirmando a reversio da tendéncia de alta
de pregos do grupo alimentagao (Grdfico 3.8). A inflagao do grupo alimentagao vinha se
mantendo acima de 1% desde 12 de janeiro, explicando mais de 50% da alta do indice.
Adicionando os reajustes do grupo educagao (mensalidades escolares, material escolar etc.),
esses dois grupos responderam, em média, por mais de 70% da inflagio desde o inicio de
2004 até meados de fevereiro.

Com a regularizagao das chuvas e a entrada da safra agricola, a expectativa é de que os
indices de custo de vida retornem a trajetéria observada no final de 2003. Excluindo as
variagoes de pregos dos grupos alimentagio e educacao, a inflagio medida pelo IPC-S re-
cuou significativamente nas ultimas semanas, atingindo 0,16% até o dia 23 de fevereiro
(Tabela 3.6). Deve-se ressaltar que esse indicador vinha se mantendo estdvel entre 0,20% e
0,25% desde o inicio do ano, e o mais importante, com taxas inferiores & média de dezembro
de 2003. As variacoes de pregos dos outros grupos (transporte, satide, vestudrio, habitagao
e despesas diversas) tém correspondido ao comportamento esperado, exceto as do vestud-
rio, que em dezembro do ano passado j4 havia captado as liquidagoes antecipadas do verao.
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GRAFICO 3.8

indice de Precos Semanal (IPC-S)
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TABELA 3.6
Indice de Precos ao Consumidor Semanal (IPC-S)
[variagdo (em %)]
2004
Classe de Despesa
26/)an. 02/Fev. 07/Fev. 16/Fev. 23/Fev.
IPC-S 1,01 1,22 0,92 0,58 0,26
Alimentagdo 1,92 2,36 1,55 0,72 0,12
Educagdo 2,89 3,52 2,96 2,12 0,77
IPC-S Excluindo
Alimentagéo e Educacdo 0,23 0,26 0,24 0,20 0,16

Fonte: FGV. Elaboracéo: IPEA/DIMAC.

A revisdo para cima da expectativa de taxa acumulada de inflagao do primeiro trimes-
tre de 2004 foi provocada preponderantemente por pressoes de reajustes do grupo educa-
¢ao e dos produtos alimenticios — neste caso, influenciados pelas condigdes climdticas
adversas. No atacado, em particular no segmento industrial, os pregos no primeiro bimestre
sofreram o impacto altista dos reajustes de pregos de produtos metaldrgicos (ago e nao-
ferrosos), de matérias pldsticas e da industria téxtil e do vestudrio. Os ntcleos de inflagao,
apesar da aparente estabilizagao, continuam em patamar anualizado elevado, assim como
os dados apontam elevagao do grau de disseminacio dos aumentos de pregos. Além disso,
ainda existem incertezas em relagao ao impacto sobre os pre¢os em decorréncia da mudanga
na forma de cobrancga da Cofins.

As expectativas mais recentes projetam elevagio da inflagio acumulada em 12 meses a
partir do final do segundo trimestre. Esse movimento, como jd comentado, estd associado
ao fato de que a inflagao média mensal do periodo de junho a agosto de 2003 foi de apenas
0,13%, quando para o mesmo periodo de 2004 a expectativa ¢ de que seja mais elevada. A
perspectiva de uma inflagao acumulada no primeiro trimestre de 2%, comprometendo
cerca de 37% da meta central deste ano, de 5,5%, indica que o espago para o seu cumpri-
mento ¢ apertado e dependente da trajetéria de outros parimetros, como a taxa de cimbio
e prémio de risco, justificando assim a cautela na condugio da politica monetdria.
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