3 INFLACAO

Os principais indices de inflagao registraram desaceleragao no ritmo de crescimento dos
pregos ao consumidor, no bimestre janeiro/fevereiro, em relagao aos dltimos meses de 2004.
Processo semelhante, porém mais acentuado, ocorreu com os indices gerais de pregos devido
a desaceleragao mais forte dos pregos no atacado. Entretanto, em que pese esse desempenho, os
indicadores de tendéncia— medidos através dos niicleos — ainda se mantém elevados, gerando
duvidas quanto a continuidade e, principalmente, a intensidade do processo nos préximos
meses. A alta dos pregos industriais no atacado em 2004, ainda no repassada aos consumi-
dores, a perspectiva de novas pressoes nos precos de matérias-primas e insumos e a demanda
forte pressionando os pregos de produtos nao-comercializdveis justificam a manutengao de
uma politica monetdria cautelosa de modo a garantir o cumprimento da meta de inflacao.

A andlise das médias mdveis trimestrais do IPCA revela tendéncia de alta na inflacio
desde outubro, consistente com a trajetdria ascendente dos nticleos calculados tanto para o
total dos itens do IPCA como para o subconjunto dos pregos livres, conforme mostra o
Griéfico 3.1. Esse movimento reflete a aceleragao do final do ano passado e deve inverter nos
préximos meses, embora do ponto de vista do comportamento dos nticleos ainda se esteja
relativamente distante de uma trajetdria consistente com a meta de 5,1% — equivalente, na
média, a varia¢bes mensais de 0,42%, patamar bem inferior as variagoes recentes dos nicleos,

entre 0,65% e 0,70%.

A variagao do IPCA-15 de fevereiro foi 0,74%, ante 0,68% em janeiro. Esse resultado
foi muito influenciado pela alta de 5,4% no grupo educagao. No acumulado em 12 meses
houve um recuo da taxa de 7,5% para 7,4%.

GRAFICO 3.1
IPCA-15: INDICE GERAL E MEDIDAS DE NUCLEO — MEDIAS MOVEIS TRIMESTRAIS
lem %)
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A média dos nicleos de inflagao também registrou crescimento em fevereiro (Tabela 3.1).
Esse movimento refletiu o forte aumento do ntcleo por exclusio, também influenciado pela
alta das mensalidades escolares, que se concentram nesta época do ano. Se esse item for
excluido do cdlculo do nicleo por exclusio, a variagao cai para 0,58% — o mesmo resultado
de janeiro. J4 o nicleo por médias aparadas com suavizagio, cuja metodologia dilui o impacto
desses aumentos sazonais, registrou varia¢ao de 0,67%, também praticamente igual a0 més
anterior. No que diz respeito ao nicleo IPEA, houve um incremento tanto na medida calculada
para o conjunto total de bens no IPCA quanto na computada apenas para o subconjunto dos
bens com pregos livres; embora também, nesses casos, a influéncia do aumento das mensalidades
escolares se faga sentir, mesmo que de forma suavizada. O importante a notar é que as medidas
de nicleo, com todos os seus problemas, ainda s20 uma boa indicagio da tendéncia da inflagdo,
e que elas tém se mantido, em média, em patamar superior, em termos anualizados, ao teto
do intervalo de tolerAncia da meta de inflagao de 2005, fixado em 7%.

TABELA 3.1 ) )
IPCA, IPCA-15 E INDICADORES DE NUCLEO DA INFLACAO

[variagdo mensal (%)]

[ Trim./2004 1 Trim./2004 Il Trim./2004 IV Trim./2004 Jan./2005  Jan./2005  Fev./2005

IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice Cheio 0,61 0,53 0,64 0,66 0,68 0,58 0,74
Nucleo IPEA 0,61 0,63 0,53 0,63 0,66 0,69 0,74
Ncleo MédiasAparadag 0,66 0,59 0,55 0,63 0,66 0,66 0,67
Por Exclusdo 0,83 0,65 0,47 0,59 0,58 0,55 1,06
Média dosNicleos 0,70 0,62 0,52 0,62 0,63 0,63 0,82
Nucleo IPEA — Pregos Livres 0,60 0,65 0,48 0,59 0,68 0,70 0,78

Fontes: IBGE elPEA. Elaborac&oiPEA/GAC.
? Com suavizagdo.

b
Média aritmética do ntcleo por nivel, média aparada e por exclusao.

Na andlise desagregada do IPCA-15 (Tabela 3.2), verifica-se que, enquanto houve
desaceleracio na inflagao dos pregos administrados, para 0,42% em fevereiro contra 0,72%
em janeiro, o conjunto dos pregos livres acelerou o ritmo de crescimento, passando de
0,66% para 0,88%. Essa queda nos pregos administrados foi produzida, em grande parte,
pela deflagao de 0,87% no prego dos combustiveis, cujo resultado ajudou a minimizar o
impacto do aumento da energia elétrica. De fato, em termos de contribui¢ao, o item energia
elétrica foi responsdvel por 0,14 p.p. no resultado da inflacao dos administrados, ao passo
que gasolina e dlcool contribuiram com -0,10 p.p. ¢ —0,07 p.p., respectivamente, para
inflagao desse subgrupo.

Os produtos comercializdveis registraram forte desacelera¢ao, em fevereiro, refletindo
tanto a valoriza¢ao cambial recente quanto a queda dos precos internacionais de commodities
como milho, soja e trigo.! Contribuiu também para esse resultado a deflagao sazonal dos
artigos de vestudrio (Tabela 3.3). Apesar do bom desempenho, os precos livres foram nega-
tivamente influenciados pelo comportamento altista dos produtos nao-comercializdveis, em
especial os relativos a prestagao de servigos. A andlise das principais contribui¢des para o

1. Para maiores detalhes, a secéo Politica Agricola deste Boletim faz uma analise sobre os principais fatores responsaveis pela
queda no nivel de precos internacionais dessas commodities.
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TABELA 3.2
INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

[variacdo mensal (%)]

I Trim./2004 IV Trim./2004  Dez./2004 Jan./2005 Jan./2005 Fev./2005

IPCA IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15

indice Geral 0,64 0,66 0,86 0,68 0,58 0,74

Administrados 1,13 1,21 1,43 0,72 0,51 0,42

Livres 0,45 043 0,62 0,66 0,61 0,88

Tradeables 0,42 0,51 0,64 0,69 0,48 0,18

Néo-Tradeables 0,48 0,34 0,60 0,61 0,78 1,75
Fonte: IBGE.
TABELA 3.3

iNDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR (IPCA)
[variacdo mensal (%)]

IPCA IPCA-15 Impacto em p.p.
Nov./2004 Dez./2004 Jan./2005 Fev/2005 Fev/2005
Indice Geral 0,69 0,86 0,58 0,74 0,74
1. Alimentacéo e Bebidas -0,01 0,65 0,78 0,53 0,12
2. Habitacdo 0,36 0,50 0,59 0,55 0,09
3. Artigos de Residéncia 0,53 0,47 0,84 0,97 0,05
4. Vestuario 1,02 1,59 0,23 -0,22 -0,01
5. Transportes 1,74 1,71 0,60 0,53 0,12
6. Satde e Cuidados Pessoais 0,31 0,35 0,32 0,38 0,04
7. Despesas Pessoais 0,50 0,87 0,69 0,88 0,08
8. Educacdo 0,08 0,33 0,34 5,36 0,26
9. Comunicagdo 2,37 0,40 0,04 0,07 0,00

Fonte: IBGE.

IPCA-15 em fevereiro revela que dos 20 itens com maior influéncia, 12 pertencem ao setor
de servigos (educagao, saide e servigos pessoais) e responderam por 0,42 p.p., ou seja, 57%
do indice geral. A pressao sazonal sobre os pregos de alguns produtos in natura, como
legumes e verduras, também influenciou o resultado de fevereiro.

Da andlise anterior depreende-se que parte da elevagio da inflagio medida pelo IPCA-15
deve-se a fatores transitérios (educago e produtos iz natura), e que parte pode estar refle-
tindo o aquecimento da demanda. Por outro lado, os efeitos favordveis do cAmbio e o bom
comportamento dos pregos agricolas, no curto prazo, comegam a se refletir na redugio da
inflagao dos precos livres. Do ponto de vista da trajetéria para o cumprimento da meta,
supondo uma infla¢do de 6,7%? para os administrados, é necessdrio que os pregos livres
mantenham-se em patamares préximos a 4,4% anualizados, ou seja, de 0,36% mensais.

As demais prévias da inflagio de fevereiro j4 mostram sinais de arrefecimento no ritmo

de crescimento dos pregos. Apds registrar um pico de 0,72% na terceira quadrissemana de

2. Previsdo divulgada pelo Bacen na ata do Copom de fevereiro de 2005.
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janeiro, o indice Fipe declinou continuamente, fechando fevereiro em 0,36%. Mais importante,
talvez, ¢ o fato de que a média dos niicleos caiu de 0,63% em dezembro para 0,25% nesse
tltimo més — quando a inflagio dos bens comercializdveis foi de —0,33%, ante 0,57% em
dezembro (Tabela 3.4). O mesmo movimento descendente é observado no Indice de Pregos ao
Consumidor Semanal (IPC-S) da Fundagao Getulio Vargas (FGV), que apresentou variagao de
0,53% no periodo entre 20 de janeiro a 19 de fevereiro ante 0,56% obtido no periodo imedia-
tamente anterior (Tabela 3.5). Essa queda corrobora a idéia de que jd4 comegam a se dissipar os
aumentos no grupo educagio cujos reajustes nas mensalidades e material escolar se concentram
nos primeiros meses do ano. Em marco, os indices de precos ao consumidor devem refletir o
impacto do reajuste de 17,65% das tarifas de 6nibus em Sao Paulo. Estima-se que no caso do
IPCA esse aumento gere um incremento de 0,25 p.p. no indice geral.

O indice de pregos no atacado, medido pelo IPA-M, registrou em fevereiro variagao
igual 2 do més anterior (Tabela 3.6). Os pregos agricolas apresentaram alta de 0,44%, bem
acima da deflagio de 0,25% de janeiro, principalmente pelo efeito de produtos sensiveis ao
clima, como legumes e frutas, que aumentaram 17,5% no més. J4 os precos industriais
desaceleraram novamente, para 0,12% em fevereiro ante 0,35% em janeiro, atingindo o seu
melhor resultado desde outubro de 2003. Na andlise da série do IPA-M verifica-se que,
desde novembro do ano passado, os aumentos nos pregos industriais comegaram a perder
folego; o que implica uma tendéncia de inflagao no atacado em 2005 bem inferior a do ano
passado, refletindo, entre outros fatores, a apreciagao do cimbio no periodo.

TABELA 3.4
FIPE — INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR

[variacdo mensal (%)]

indice Cheio Indicadores de Nudleo
Fipe Precos Livres Precos Por Médias  NicleolPEA l\/Iédiab
Total  Comercial Nio-Comerdia Administrado  Excusdo Aparadas Nucleos
Nov./ 2004 0,56 0,42 0,50 031 1,03 0,72 0,57 0,57 0,62
Dez./2004 0,67 0,61 0,57 0,64 0,89 0,71 0,55 0,63 0,63
Jan./2005 0,56 0,57 0,07 1,17 0,51 0,83 0,46 0,43 0,57
Fev./2005 0,36 0,20 -0,33 0,81 0,92 0,18 036 0,21 0,25

Fontes:Fipe e IPEA.
? Com suavizacdo.

b
Média aritmética do nicleo dolPC apurado pelo IPEA, por média aparada e por excluséo.

TABELA 3.5
INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR SEMANAL (IPC-S)

[variagdo mensal (%)]

2005
Classe de Despesa
18/)an. 26/lan. 05/Fev. 14/Fev. 19/Fev.
IPC-S 0,81 0,88 0,90 0,59 0,53
Alimentacdo 1,13 1,20 1,37 0,74 0,82
Educagao 2,06 2,84 2,65 1,89 1,35
IPC-S Excluindo 0,50 0,48 0,46 0,34 0,29

Alimentacéo e Educacao
Fonte: FGV. Elaboracao:IPEA/DIMAC.

26 boletim de conjuntura | 68 | mar 2005 ipea



]'ABELA 3.6
INDICE GERAL DE PRECOS ENCADEADO
[variacao mensal (%)]

Més/Ano Indice Geral IPA IPA-Agricola IPA-Industrial IPC
Set./ 2004 IGP-10 1,25 1,60 0,22 2,10 0,49
IGP-M 0,69 0,90 -0,41 1,38 0,15
IGP-DI 0,48 0,65 —-0,64 1,13 0,01
Out./ 2004 IGP-10 0,23 0,25 -1,16 0,75 —-0,02
IGP-M 0,39 0,44 -1,98 1,31 0,05
IGP-DI 0,53 0,61 -2,73 1,83 0,10
Nov./ 2004 IGP-10 0,83 1,02 —-2,60 2,31 0,24
IGP-M 0,82 0,99 -1,50 1,87 0,30
IGP-DI 0,82 1,00 0,14 1,30 0,37
Dez./ 2004 IGP-10 0,77 0,88 0,94 0,86 0,48
IGP-M 0,74 0,81 1,24 0,66 0,58
IGP-DI 0,52 0,48 0,75 0,38 0,63
Jan./ 2005 IGP-10 0,42 0,27 0,40 0,23 0,74
IGP-M 0,39 0,20 0,25 0,35 0,80
IGP-DI 0,33 0,08 —-0,63 0,33 0,85
Fev./ 2005 IGP-10 0,31 0,17 0,21 0,30 0,66
IGP-M 0,30 0,20 0,44 0,12 0,51

Fonte: FGV. Elaboracdo: IPEA/GAC.

Nao obstante essa desaceleragiao dos trés tiltimos meses, a inflagao acumulada no atacado
a0 longo de 2004 ainda pode exercer alguma pressao sobre os pregos ao consumidor, princi-
palmente num quadro de demanda aquecida. Os tltimos resultados e a perspectiva favordvel
para os préximos meses, no entanto, ao produzirem uma forte queda na taxa acumulada em
12 meses da inflagao medida pelo Indice Geral de Precos (IGP), que serve como indexador
de uma série de pregos monitorados, estard trazendo consigo a perspectiva de taxas mais
baixas também para os IPCs no futuro. De fato, com a forte alta verificada no IGP-M entre
margo e agosto de 2004, os contratos Ccujos reajustes ocorrerao no primeiro semestre deste
ano devem ter seus indices de corre¢io, baseados na inflagao acumulada em 12 meses, acima
daqueles cujas datas se concentrem no segundo semestre.

Esta recente queda no nivel de pregos no atacado, entretanto, nao dissipou o descompasso
entre os reajustes desses precos e seus respectivos pares no varejo, o que ainda representa um
foco potencial de pressao inflaciondria. Apesar de nao haver um prazo preestabelecido para
que esse repasse ocorra, o diferencial entre os pregos atinge patamares pouco comuns histori-
camente. Na comparagdo entre os pregos industriais no atacado (IPA-DI) e os pregos industriais
no IPCA’ (Grifico 3.2), verifica-se que o gap entre as duas curvas inicia-se em 2003 e vem
se acentuando ao longo de 2004. A desacelera¢io do ritmo de expansao da atividade econd-
mica, aliada & apreciago cambial recente e a altas mais moderadas nos pregos internacionais
de produtos importantes como petréleo e ago, no entanto, devem propiciar um ambiente
mais favordvel ao controle da inflagao em 2005.

3. Foi considerada uma cesta de produtos industrializados com peso de 42% no IPCA.
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GRAFIC03.2
EVOLUCAO COMPARATIVA DO IPA INDUSTRIAL E DO IPCA INDUSTRIAL
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