3 INFLACAO

Os indices de pregos ao consumidor no terceiro trimestre devem registrar uma variagao média
superior a verificada no segundo. Essa evolugio estd associada a concentragio de reajustes de
precos administrados no periodo, bem como as pressoes residuais dos aumentos de pregos de
commodities no mercado internacional, principalmente matérias-primas para o setor indus-
trial. A despeito do ritmo mais elevado de crescimento da atividade econdmica, nao se verifi-
cam até agora aumentos generalizados de precos. De fato, os indicadores de nicleo da infla-
¢ao registraram queda nos indices de julho (IPCA) e de agosto (IPCA-15), em comparagio
com a média dos dois primeiros trimestres.

A inflagao medida pelo IPCA foi de 0,91% em julho ante 0,71% em junho. Com esse
resultado, a inflagao até julho acumulou variagao de 4,4% no ano e de 6,8% em 12 meses.
A taxa ficou dentro das expectativas e foi puxada preponderantemente pela alta dos precos
administrados, que atingiu 1,89%, com impacto de 0,54 ponto percentual (p.p.) no indice
cheio. Observando a evolugao das contribui¢des marginais, constata-se que o aumento da
inflagao do IPCA de junho para julho foi causado pela alta dos pregos dos grupos habitagao
e comunicagio. A boa noticia foi o recuo generalizado dos indicadores de nticleo que, pela
primeira vez no ano, em todas as formas de mensuragio, atingiram patamar abaixo de
0,6% ao més. O ntcleo apurado pelo IPEA registrou alta de 0,54% ante variagao de 0,63%
em junho. Na mesma comparagio, a média dos nicleos do IPCA passou de 0,59% em
junho para 0,52% em julho (Tabela 3.1). Apesar de a taxa do ntcleo ainda ser relativamente
elevada em comparacao as metas, sua tendéncia de queda tornou-se mais consistente com o
tltimo resultado.

TABELA 3.1

IPCA, IPCA-15 e Indicadores de Nucleo da Inflacao

[variagdo mensal (%)]

[ Trim./04 1l Trim./04  Jun./04 Jul./04 Jul./04 Ago./04

IPCA IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice Cheio 0,61 0,53 0,71 0,93 0,91 0,79
Nucleo IPEA 0,61 0,63 0,63 0,64 0,54 0,57
Nicleo por Médias Aparadas’ 0,66 0,59 0,60 0,64 0,55 0,51
Por Exclusdo 0,83 0,65 0,53 0,60 0,46 0,46
Média dos Niicleos’ 0,70 0,62 0,59 0,63 0,52 0,51

Fontes: IBGE e IPEA. Elaboracdo: IPEA/GAC.
¢ Com suavizacdo.

b ) <
Média aritmética do nucleo por nivel, média aparada e por excluséo.
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Os nimeros do IPCA-15 de agosto ratificam a trajetdria de desaceleracio dos pregos
presente nos nimeros do IPCA de julho. De fato, o nicleo do IPCA-15 apurado pelo IPEA
também recuou, passando de 0,64% em julho para 0,57% em agosto, enquanto a média
dos nicleos caiu de 0,63% para 0,51% na mesma comparagao.

Os indicadores de nicleo do IPCA e do IPCA-15 apontaram um recuo importante
nos resultados de julho e agosto, respectivamente. Desde o inicio do ano, a variagao média
do nicleo permanecia acima de 0,6% ao més — ou 7,4% em termos anualizados —, valor
bastante elevado para as metas de inflagao definidas (Grdfico 3.1). Considerando o nicleo
um bom previsor da taxa futura de variagao dos pregos, esse movimento limitava maior
flexibilizagao da politica monetdria.

GRAFICO 3.1

IPCA: Nucleo do IPEA e Média dos Ntcleos
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Na mesma comparagio entre junho e julho, o nicleo calculado por médias aparadas
com suavizagao passou de 0,60% para 0,55% e o de exclusio de pregos administrados e
produtos alimenticios de 0,53% para 0,46%. Assim, a média desses indicadores de nicleo
teria atingido 0,52% em julho, o menor nivel desde novembro de 2003. O indicador de
difusao do IPCA — proporgao de itens do IPCA que apresentaram variagao positiva de
preco — registrou 64,3%, um pouco menor do que em junho, quando havia sido de 67,6%.

No IPCA-15 de agosto, esse percentual caiu para 65%, apds ter atingido 67,2% em julho.

O conjunto dos pregos livres variou 0,52% em julho, respondendo por 0,37 p.p. para
a varia¢ao mensal do indice, enquanto a elevacio de 1,89% dos precos administrados con-
tribuiu com 0,54 p.p. (Tabela 3.2). No primeiro grupo, destacaram-se os aumentos de
alguns produtos alimentares, como feijao-preto, agicar e leite, este tltimo ainda refletindo
o periodo de sua entressafra. Ainda assim, o grupo alimenta¢ao como um todo apresentou
desacelera¢iao em relagao a junho — a primeira desde abril. Em relago aos pregos adminis-
trados, foram determinantes para sua alta os aumentos da energia elétrica residencial, dos
combustiveis e do telefone fixo. Apenas os reajustes da energia elétrica e do telefone contri-
buiram, em termos absolutos, com 0,33 p.p. para a inflagdo cheia, ou cerca de 1/3 da
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variagdo total. Deve-se ressaltar que a contribui¢ao marginal dos pregos administrados foi
de 0,25 p.p., enquanto a dos livres foi negativa em —0,04 p.p.

IABELA 3.2
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

[variacdo mensal (%)]

[ Trim./04 I Trim./04 Jun./04 Jul./04 Jul./04 Ago./04

IPCA IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice Geral 0,61 0,50 0,71 0,93 0,91 0,79
Administrados 0,34 0,34 1,03 1,50 1,89 1,58
Livres 0,72 0,56 0,58 0,70 0,52 0,47
Tradeables 0,43 0,56 0,80 0,83 0,56 0,28
Non-Tradeables 1,10 0,57 0,30 0,53 0,46 0,70

Fonte: IBGE.

Na abertura do IPCA-15, constata-se que apenas a variagao dos pregos dos grupos
habita¢ao e comunicagao respondeu, em termos absolutos, com 0,33 p.p. do indice cheio,
ou seja, cerca de 43% da taxa mensal (Tabela 3.3). Em termos de contribui¢bes marginais
— ou seja, da variagao de sua contribui¢ao absoluta de um més para o outro — constata-se
que, apesar da queda no nivel de inflagao do IPCA-15 de 0,14 p.p. em agosto na compara-
¢ao com este mesmo {ndice em julho, esses dois grupos apresentaram maior crescimento —
sendo os mais influenciados pelas tarifas publicas (Grdfico 3.2).

'[ABELA 33
Indice de Precos ao Consumidor (IPCA)

[variagdo mensal (%)]

IPCA IPCA-15  Impacto

Ago./04  emp.p.

Jan./04 Fev./04 Mar./04 Abr./04 Maio/04 Jun./04 Jul./04 Ago./04

indice Geral 076 061 047 037 051 071 091 0,79 0,79
1. Alimentacdo e Bebidas 08 015 043 -034 023 072 067 0,58 0,13
2. Habitacdo 1,16 029 059 082 062 020 128 1,26 0,21
3. Artigos de Residéncia 037 043 070 031 029 063 043 0,04 0,00
4. Vestuario 003 -023 046 1M 134 1,14 0,51 0,50 0,03
5. Transportes 079 052 -008 012 054 1,58 1,03 0,79 0,17

6. Salde e Cuidados Pessoais 0,43 0,28 0,74 1,59 1,25 0,42 0,48 0,54 0,06

7. Despesas Pessoais 097 0,39 1,02 030 008 030 0,50 0,60 0,05

8. Educacéo 068 670 062 040 025 019 027 0,51 0,02

9. Comunicagédo 016 083 072 -001 006 006 446 3,25 0,12
Fonte: IBGE.
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GRAFICO 3.2
IPCA-15 de Agosto: Contribuicdes Marginais por Grupos
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA/GAC.

No curto prazo, a expectativa é de que ocorra desaceleragao dos indices de pregos ao
consumidor, em virtude do esgotamento dos maiores impactos de reajustes de pregos admi-
nistrados, como energia elétrica, telefone fixo e combustiveis em geral. Entretanto, a forte
alta dos pregos do barril do petréleo no mercado internacional nos dltimos meses aumenta
a pressao por um novo reajuste do combustivel, principalmente se esse aumento se configu-
rar como um movimento estrutural. Considerando o grau de repasse para o consumidor
final, o impacto de um novo reajuste, em niveis realistas, da gasolina doméstica no IPCA de
2004 seria da ordem de 0,3% a 0,4%. Nesse caso, se 0 aumento se configurar inevitdvel,
seria importante que o reajuste ocorra até o final do ano, de forma que o impacto direto do
reajuste nao seja refletido na inflagao de 2005.

A tendéncia de queda gradual da inflagao medida pelo IPCA também vem ocorrendo
nos outros indices de pregos ao consumidor. O IPC-Fipe registrou variagao de 0,59% em
julho, abaixo da apurada em junho, de 0,92%. Esse resultado foi influenciado pela
desacelerac¢io nos reajustes de pregos da alimentagao e pela deflagao no vestudrio. Entretan-
to, por questdes puramente metodoldgicas, o IPC-Fipe foi mais elevado em agosto em
relagao a julho, ao contrdrio do IPCA, mas deverd recuar a partir de setembro. Enquanto o
IPCA ¢ imediatamente influenciado quando hd o reajuste de tarifas, o IPC-Fipe, por ser
apurado com base no conceito de caixa, somente contabiliza o efeito do reajuste quando os
gastos das familias sao realizados. Esse tratamento causa diferengas nas taxas mensais nos
dois indices, mas que tendem a desaparecer gradativamente. Nas trés primeiras
quadrissemanas de agosto, o indice registrou alta de, respectivamente, 0,67%, 0,81% e
1,03%, refletindo os impactos dos aumentos da energia elétrica e das tarifas de telefonia
fixa, além dos reajustes dos planos de satide. Para setembro e outubro, a mediana das expec-
tativas para o IPC-Fipe aponta recuo de sua variagao mensal para, respectivamente, 0,55%

e 0,53% (Tabela 3.4).

Os indices gerais de precos (IGP), apds registrarem inflagao ascendente no segundo
trimestre do ano, apontam uma ligeira queda no terceiro, apesar da maior pressao da alta
dos pregos administrados (Tabela 3.5). O IGP-DI aumentou 1,1% em julho, ante elevagao
de 1,3% no més anterior, acumulando variagao de 8,1% nos primeiros sete meses do ano.
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TABELA 3.4
Indices de Precos ao Consumidor

[variagao mensal (%)]

Jun./04 Jul./04 Ago./04° Set./04° Out./04’
IPCA 0,71 0,91 0,64 0,55 0,42
IPC-Fipe 0,92 0,59 0,85 0,55 0,53

Fontes: IBGE, Fipe e Bacen.

aMediana das expectativas de 27 de agosto.

Em julho, a desaceleragao do IGP-DI decorreu do comportamento dos pregos no atacado
e ao consumidor. O Indice de Precos no Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI),
com participagio de 60% na composi¢ao do indice geral, variou 1,4% no més, ante 1,6%
em junho, e o [ndice de Pregos a0 Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou 0,59% em julho
contra 0,78% no més anterior.

No atacado, a desaceleracio do Indice de Pregos no Atacado (IPA) refletiu tanto o
movimento dos precos industriais como o dos pregos agricolas — esse tltimo associado a
queda dos pregos no exterior e a dissipagao de reajustes sazonais. O IPA-agricola aumentou
0,26%, apés alta de 0,52% em junho, em decorréncia das quedas nos pregos dos cereais e
de lavouras para exportagio, além de menores varia¢des nos pregos de animais e derivados,
de oleaginosas e de legumes e frutas. A variagao dos pregos industriais no atacado passou de
2,0% em junho para 1,8% em julho, principalmente pela magnitude da desacelera¢ao da
alta nos pregos do género quimica.

Apesar de contar com uma influéncia menor dos reajustes dos pregos administrados
em agosto, o indice de precos ao consumidor ainda estd em patamares acima do esperado
pelo mercado devido a acelera¢ao do item alimentagao, em especial dos alimentos in natura.
Conseqiientemente, apds registar queda no IPC-10, a infla¢io ao consumidor medida pelo
IPC-M de agosto mostrou alta de 0,80%, ficando acima da registrada em julho, de 0,67%,
em decorréncia do aumento de 1,26% nos pregos dos alimentos, dos quais apenas o item
hortaligas e legumes contribuiu com 1,08% desse total. Para setembro, a expectativa é que
esses aumentos se mostrem transitérios, o que, conjugado ao bom comportamento dos
precos administrados, leva a inflagdo ao consumidor a niveis bem mais baixos. Esse com-
portamento de desaceleragio, entretanto, jd pode ser visto em agosto para os pregos no
atacado. Ratificando a trajetéria de queda do IPA-10, o IPA-M caiu em agosto, quando
comparado ao indice de julho (Tabela 3.5), apesar da continuada elevagao dos precos de
algumas matérias-primas, como ferro e aco.

De fato, as pressdes por repasses desses aumentos nos custos de matérias-primas, alia-
das a perspectiva de que, em curtissimo prazo, nio se delineie uma queda acentuada das
commodities industriais, podem ser apontadas como as principais responsdveis pela manu-
ten¢ao, ainda em niveis elevados, da inflagao medida pelos IGPs, em comparagio aos resul-
tados do primeiro trimestre. No entanto, apesar dessas pressoes existentes no atacado, o
recuo dos nucleos de inflagao confirma uma trajetéria de arrefecimento, como a verificada
no inicio do ano, em resposta a aceleragao dos precos das commodities no exterior, ocorrida
no segundo semestre do ano passado.
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TABELA 3.5

indice Geral de Precos Encadeado

[variagdo mensal (%)]

Més/Ano Indice Geral [PA IPA-Agricola  IPA-Industrial IPC
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
|GP-DI 1,46 1,71 2,71 1,32 0,71
Jun./04 IGP-10 1,50 1,77 2,27 1,58 0,72
IGP-M 1,38 1,73 1,23 1,92 0,76
|GP-DI 1,29 1,57 0,52 1,97 0,78
Jul./04 IGP-10 1,31 1,54 0,16 2,06 0,77
IGP-M 1,31 1,58 0,61 1,94 0,67
|GP-DI 1,13 1,35 0,26 1,76 0,59
Ago./04 IGP-10 0,84 0,93 0,05 1,25 0,63
IGP-M 1,22 1,42 0,48 1,72 0,80

26

Fonte: FGV. Elaboracéo: IPEA/GAC.
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