3 INFLACAO

A inflagao vem recuando no final do primeiro semestre, mas abaixo da intensidade esperada e,
portanto, demandando cautela da politica monetdria. A despeito da pressao de reajustes no
atacado, os indicadores recentes ratificam a tendéncia de queda da inflagao em nivel de
consumidor no segundo trimestre em relagio ao primeiro. Apds acumular uma alta de
1,85% no primeiro trimestre, 0 Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de abril
registrou uma variagao de 0,37% ante 0,47% em marco (Tabela 3.1), acumulando no ano
uma taxa de 2,23%, ou seja, comprometendo 40,3% da meta central de 5,5%. Por outro
lado, o indicador de niicleo do IPCA-15 de maio apurado pelo IPEA apontou alta de
0,69% ante uma variagao de 0,55% em abril. Nessa mesma comparagdo, o nicleo do
IPCA-15 calculado por médias aparadas (com suavizagio) registrou ligeira queda, passando
de 0,65% em abril para 0,57% em maio, enquanto o de exclusao dos precos administrados
e alimenticios subiu de 0,59% para 0,82%."' Assim, constata-se que as varia¢des do nicleo
continuam elevadas em termos anualizados, comparativamente a4 meta central.

Observando a série encadeada do nicleo mensal do IPCA e do IPCA-15 desde o
inicio do ano, constata-se que o panorama da inflagao nao se alterou significativamente no
trimestre corrente. Utilizando o conceito de “média dos nucleos de inflagio” do IPCA,

TABELA 3.1
IPCA e Indicadores de Nucleo da Inflacao

[variagao mensal (em %)]

| Trim./04 Mar./04 Abr./04 Abr./04 Maio/04

IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice Cheio 0,61 0,47 0,21 0,37 0,54
Nucleo do IPEA’ 0,61 0,70 0,55 0,65 0,69
Médias Aparadasb 0,66 0,76 0,65 0,57 0,57
Por Exclusdo 0,83 0,85 0,62 0,72 0,82
Média dos Nicleos’ 0,70 0,77 0,61 0,65 0,69

Fontes: IBGE e IPEA
® Indicador de nivel.
b

Com suavizagéo.

C
Média aritmética do ntcleo do IPEA, média aparada e por exclusao.

1.As taxas mais elevadas verificadas nos nticleos por exclusao do IPCA de abril e do IPCA-15 de maio refletiram a incorporagdo
dos reajustes dos remédios, responsaveis, respectivamente, por 0,12 p.p. e 0,17 p.p. dos indices cheios.

2. Média aritmética do nlcleo do IPEA, de médias aparadas e por exclusao.
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constata-se que no perfodo de janeiro a maio esse indicador registrou sistematicamente
taxas mensais entre 0,6% e 0,7% (Grdfico 3.1). A variagio média do IPCA-15 nos meses de
abril e maio caiu para 0,38%, contra uma taxa de 0,66% no primeiro trimestre, mas deverd
atingir pelo menos 0,43% no segundo.

Ocorreu apenas um pequeno recuo do nicleo de inflagao captado no IPC da Fipe no
segundo trimestre. Os ndmeros referentes & primeira quinzena de maio indicam estabiliza-
¢ao do nucleo do IPC-Fipe em 0,36%, muito préximo do obtido do resultado fechado de
abril. A estabilizagio do niicleo de inflagao é captada também no indicador do Indice de
Precos ao Consumidor-Brasil (IPC-Br), cuja variagao em abril atingiu 0,53%, acumulando
alta de 7,15% em 12 meses. As pressoes correntes e a disseminagao dos reajustes no atacado
elevaram o nucleo do IPA apurado pelo IPEA para 0,71% em abril, a maior variagao mensal

desde o inicio do ano (Tabela 3.2).

O aumento do indicador de média do nicleo do IPCA-15 de maio, apurado pelo
IPEA, eleva a probabilidade de o niicleo do IPCA de maio se situar na vizinhanga de 0,60%
ao més, mantendo uma taxa anualizada de inflagdo alta comparativamente as metas
predefinidas. Nesse mesmo sentido, para o IPCA, constatou-se pequeno recuo em abril do
indicador de difusio dos pregos — que mede o percentual de produtos que apresentaram

GRAFICO 3.1

IPCA: Nucleo do IPEA e Média dos Ntcleos
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TABELA 3.2
Indices de Precos e de Nucleo do IPEA
[em %]
IPCA Fipe IPA-DI
Variacdo Acumulado  Ncleo Variacdo Acumulado  Ncleo Variacdo Acumulado  Nucleo
Mensal 12 Meses  IPEA Mensal 12 Meses  IPEA Mensal 12 Meses  IPEA
Jan./04 0,76 7,71 0,68 0,65 6,54 0,47 0,75 4,76 0,53
Fev./04 0,61 6,69 0,45 0,19 5,05 0,40 1,42 4,45 0,62
Mar./04 0,47 5,89 0,70 0,12 4,47 0,37 1,09 3,59 0,58
Abr./04 0,37 5,26 0,65 0,29 4,18 0,36 1,57 5,14 0,71

Fontes: IPEA, IBGE, Fipe e FGV. Elaboracdo: IPEA
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variagio positiva—, que passou de 66,0% para 65,2% (Grdfico 3.2), caindo posteriormente

para 64,8% no IPCA-15 de maio.

Os indices preliminares de maio apontam alta da inflagao, invertendo a desaceleragao
de pregos em abril, que havia sido liderada pela deflagao do grupo alimentagao. A inflagao
dos administrados no IPCA-15 apresentou alta de 0,55% ante a deflagio de —0,10% em
abril, puxada pelos reajustes de energia elétrica e no subgrupo combustiveis. Essa inversao
era esperada, pois os indices de margo e abril haviam incorporado quedas muito acentuadas
dos precgos do dlcool e dos outros combustiveis. Por outro lado, deve-se ressaltar a
desaceleracao de reajustes de alguns itens, como automéveis novos e eletrodomésticos, que
contribuiram fortemente para a alta do IPCA no primeiro trimestre.

Desagregando o conjunto de pregos livres do IPCA-15 de maio, constata-se 0 aumento
da inflagao nos produtos comercializdveis (de 0,38 p.p.) entre abril e maio, passando de
0,37% para 0,75% (Tabela 3.3), em parte como reflexo do reajuste dos remédios. A auséncia
de pressoes de demanda interna e a intensificagao da comercializagio da safra agricola vém
sustentando a inflagio dos bens nio-comercializdveis (non-tradeables)® em niveis relativa-
mente baixos. Na série acumulada em 12 meses, os precos de non-tradeables do IPCA

GRAFICO 3.2
IPCA: Indicador de Difusdo de Precos
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TABELA 3.3
IPCA
[variagdo mensal (em %)]
| Trim./04 Mar./04 Abr./04 Abr./04 Maio/04
IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice Geral 061 0,47 0,21 037 0,54
Administrados 0,34 -0,07 -0,10 0,32 0,55
Livres 0,72 0,69 0,34 0,39 0,54
Tradeables 0,43 0,68 0,37 0,50 0,75
Non-Tradeables 1,10 0,69 0,36 0,25 0,27

Fonte: IBGE.

3. Basicamente servicos privados e alimentos in natura.
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registram uma infla¢ao de 5,41% encerrada em abril, a menor varia¢io desde agosto de

2002 (Grifico 3.3).

Na andlise desagregada, pode-se verificar que os grupos saide e cuidados pessoais e

habitagio responderam por 82% da varia¢ao do IPCA cheio (Tabela 3.4). Os aumentos no

grupo satide tém sido associados aos reajustes dos remédios, responsdveis por 32% da variagio

do IPCA-15 de maio.

A desaceleragio da inflagao no segundo trimestre em relagao as taxas do inicio do ano,

foi detectada nos outros indices de pregos ao consumidor, mas também apontou inversao a

partir de maio (Grdfico 3.4). Ap6s registrar alta de 0,29% em abril, o IPC-Fipe apresentou

alta de 0,39% na segunda quadrissemana de maio. Acompanhando o resultado do IPCA-15

de maio, as maiores altas do IPC-Fipe foram lideradas pelo grupo satide e o dnico grupo de

GRAFIC0 3.3

IPCA: Precos Nao-Comercializaveis e Comercializaveis —

Variacao Acumulada em 12 Meses
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IPCA e IPCA-15
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Jan./04 Fev./04 Mar./04 Abr./04 Maio/04
Indice Geral 0,76 0,61 0,47 037 0,54
1. Alimentacdo e Bebidas 0,88 0,15 0,43 0,34 -0,10
2. Habitacdo 1,16 0,29 0,59 0,82 0,93
3. Artigos de Residéncia 0,37 0,43 0,70 0,31 0,13
4. Vestuario 0,03 0,23 0,46 1,1 1,47
5. Transportes 0,79 0,52 0,08 0,12 0,37
6. Salde e Cuidados Pessoais 0,43 0,28 0,74 1,59 1,99
7. Despesas Pessoais 0,97 0,39 1,02 0,30 0,24
8. Educacdo 0,68 6,70 0,62 0,40 0,21
9. Comunicagao 0,16 0,83 0,72 -0,01 0,00

Fonte: IBGE.
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GRAFICO 3.4
Indice de Precos ao Consumidor

[variagdo mensal (em %)]
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produtos a registrar deflagao foi vestudrio, que deverd ser invertida até o final do més. O
IPC-DI, que pesa 30% do IGP-DI, caiu de 0,46% em margo para 0,31% em abril, puxado
pela desaceleragao nos reajustes de alimentos, educagao e despesas diversas. Mas, o compor-
tamento do IPC-10 de maio da FGV indica, como nos indices do IBGE e da Fipe, um
aumento da inflagao dos produtos alimenticios. De fato, o IPC-10 aumentou de 0,36% em
abril para 0,44% em maio, cujas maiores influéncias foram dos grupos vestudrio — devido
a entrada da cole¢do inverno —, medicamentos e transportes. Em suma, a alta da inflagao
verificada nos indices de pregos de maio no varejo estd associada, de forma preponderante,
aos seguintes fatores: em primeiro lugar, pela inversao do comportamento dos precos de
alimentos, em especial os iz natura — o grupo alimentos, que durante todo o més de abril
esteve contribuindo positivamente para a queda do indice — voltou a pressionar os indices
quadrissemanais e, em segundo lugar, pelo impacto do reajuste dos pregos dos remédios,
que vem elevando os resultados do grupo satde.

Para os meses de maio e junho, a expectativa é de uma ligeira alta da inflagao do IPCA
em relagdo a taxa verificada em abril, porém sem comprometer sua tendéncia de estabiliza¢ao
em patamar inferior ao do primeiro trimestre. Existem pressdes sazonais de reajuste de
tarifas (energia elétrica, 6nibus urbano e gis de botijao), medicamentos, alimentos, conju-
gado as maiores varia¢oes do dlcool e da gasolina. Essas pressoes tém sido captadas parcial-
mente pelo Indice de Precos Semanal (IPC-S) da FGV, que nas quatro semanas encerradas
em 17 de maio subiu para 0,59% (Grdfico 3.5). Deve-se ressaltar que, desde fevereiro, a
variagao do IPC-S ficou consistentemente abaixo da média de 0,55% observada desde o
inicio do ano, correspondente 4 linha reta do Gréfico 3.5. De acordo com a tltima pesquisa
do Bacen, a mediana das expectativas para o IPCA de junho se situava em 0,50%.

O recuo das taxas de inflagao ao nivel do consumidor nio estd sendo acompanhado
pelos precos no atacado. As divergéncias nos movimentos das duas séries vém desde fevereiro.
O IGP-DI apontou alta de 1,15% em abril contra 0,93% em marco, em virtude das pressoes
no Indice de Precos do Atacado (IPA-DI), que aumentou 1,57% (Tabela 3.5), apresentando
sua maior varia¢ao desde margo de 2003. No IGP-M de maio, a pequena desaceleragao no
IPA-M, cuja variagao foi de 1,52%, foi mais que compensada pela alta dos pregos ao con-

sumidor (IPC-M), que passou de 0,31% em abril para 0,59% em maio.
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GRAFICO 3.5
indice de Precos ao Consumidor Semanal (IPC-S)
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TABELA 3.5
Indice Geral de Precos (IGP-DI)
[variagdo percentual mensal (em %)]
Fev./04 Mar./04 Abr./04 IGP-M Maio
IGP-Geral 1,08 0,93 1,15 1,31
IPA (Peso: 60%) 1,42 1,09 1,57 1,52
Bens de Consumo 1,55 0,87 1,25 0,60
Duraveis 1,96 1,13 0,98 0,68
Nao-Durdveis 1,51 0,84 1,28 0,59
Bens de Produgdo 1,35 1,20 1,73 1,99
Matéria-Prima 0,79 1,53 1,85 1,62
Produtos Agricolas -0,76 1,48 0,80 1,17
Produtos Industriais 2,29 0,94 1,86 1,66
IPC (Peso: 30%) 0,28 0,46 0,31 0,59
Alimentagdo 0,28 0,94 0,12 0,86
Salude 0,32 0,45 0,89 0,98
INCC (Peso: 10%) 1,00 1,16 0,59 1,74

Fonte: FGV.

As maiores influéncias para a eleva¢ao do indice do atacado continuam concentradas
nos produtos industrializados. Apds registrar fortes altas nos indices de abril e no IGP-10
de maio, préximas de 1,9% ao més, o IPA-Industrial caiu para uma taxa de 1,66%. Entre-
tanto, essa pequena queda ainda nao pode ser qualificada como o término de repassse de
custos industriais. Passado o pico da comercializagio da safra agricola em abril, o IPA-

Agricola registrou aumento de 1,17% no IGP-M de maio (Tabela 3.6).

Pode-se concluir que apesar da alta dos pregos no atacado as varia¢oes dos indices ao
consumidor tém sido relativamente baixas, sinalizando um pequeno grau de repasse. Entre-
tanto, os ndcleos do IPCA mantém-se em niveis elevados em compara¢ao com a meta de
inflagdo. As expectativas de inflagio — um indicador relevante para medir a credibilidade
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TABELA 3.6
Indice Geral de Precos Encadeado

Més/Ano indice Geral IPA IPA-Agricola  IPA-Industrial IPC
Mar./04 IGP-10 1,05 1,29 0,29 1,67 0,41
IGP-M 1,13 1,33 0,91 1,49 0,46
IGP-DI 0,93 1,09 1,48 0,94 0,46
Abr./04 IGP-10 1,20 1,55 1,60 1,53 0,36
IGP-M 1,21 1,65 1,27 1,80 0,31
IGP-DI 1,15 1,57 0,80 1,86 0,31
Maio/04 IGP-10 1,24 1,62 0,95 1,87 0,44
IGP-M 1,31 1,52 1.17 1,66 0,59
Fonte: FGV.

da politica monetdria — para 2004 e 2005 registraram eleva¢ao em maio para niveis, res-
pectivamente, de 6,4% e 5,6%, mas ainda convergente com a banda de inflagao. Algumas
pressoes de alta de pregos ainda nao foram incorporadas, como um eventual reajuste do
preco doméstico da gasolina, em virtude da elevagiao do prego do barril no exterior, o
repasse do aumento da taxa de cAmbio sobre o custo de vida e pressdes de reajuste de
matérias-primas, como nafta e material pldstico.

A deterioragao nos mercados internacionais no segundo trimestre, em virtude da ex-
pectativa do aumento da taxa de juros nos Estados Unidos e suas conseqiientes implicagoes
na restri¢ao de fluxos de recursos externos, aliada a elevagao abrupta do prego do barril do
petréleo (Gréfico 3.6), ampliou o movimento de aversao do risco de economias emergen-
tes. Desde o inicio de maio, o barril do tipo cru leve americano para entrega em junho
oscilava entre US$ 38 e US$ 41, uma das maiores cotagdes desde que comegaram as nego-
ciagdes do contrato futuro da commodity.

A dltima vez que o prego do barril de petréleo esteve na vizinhanga de US$ 40, durante
a Guerra do Golfo de 1991, existiam estoques excedentes no mundo. A Agéncia Internacional

GRAFICO 3.6
Mercado Internacional: Preco do Barril do Petrdleo
e Gasolina — Média Maével de 20 Dias
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de Energia (AIE) estima que a produ¢iao mundial excedente estd em torno de 2,5 milhoes
de barris didrios, praticamente concentrada no Golfo Pérsico, representando apenas 3% do
mercado mundial. Além disso, prevé que a demanda por petréleo em 2004 serd, em média,
2 milhées de barris acima do nivel de 2003, refor¢ando a tese de que a alta atual ¢ liderada
por pressdes de demanda. Mesmo que o prego mais alto incentive o aumento da produgao
nos outros paises produtores fora da Organiza¢ao dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep),
esse movimento nao deve se materializar no curtissimo prazo, o que, de certa forma, gera
incerteza em relagdo a trajetdria de seus precos e do ritmo de crescimento da economia
internacional. A permanéncia desse cendrio tende a se refletir também na desvalorizagao da
moeda doméstica, podendo apresentar impacto inflaciondrio na auséncia de ganhos de
produtividade. Em contrapartida, a continuidade de geracao de superdvits comerciais no
fluxo cambial tende a amenizar as pressdes para uma alta continua da taxa de cAmbio. Da
mesma forma, um eventual reajuste do preco interno da gasolina nao deve deteriorar a
curva de expectativas inflaciondrias, considerando que as proje¢oes do modelo do Bacen jd
incorporavam um reajuste do preco interno da gasolina de 9,5% até o final do ano. Dado
o peso de 4,8% da gasolina no IPCA, um reajuste de 9,5% teria um impacto de 0,46 p.p.
na infla¢ao de 2004 (Tabela 3.6). Esse reajuste, se efetivado, nao reduziria toda a defasagem
nos pregos internos em rela¢ao aos pre¢os minimos praticados nos Estados Unidos, Europa
e Asia.® De qualquer forma, a efetivagdo desse reajuste reduz a margem de manobra da
politica monetdria para o cumprimento da meta central de inflagao.

4. Na primeira quinzena de maio, estima-se que os precos da gasolina e do diesel no mercado interno estavam cerca de 30%
e 8%, respectivamente, defasados em relagdo aos precos minimos nesses trés mercados.
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