3 INFLACAO

Ap6s fechar 2005 com uma variagao acumulada de 5,7%, mantendo a trajetdria continua
de queda da inflagio desde 2003, o Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) registrou
alta de 0,59% em janeiro, refletindo os reajustes ocorridos nos combustiveis, em especial o
dlcool, e nos pregos dos servigos. Se, por um lado, a pressao exercida pelo dlcool é encarada
como pontual e resultante de descolamentos momentaneos entre oferta e demanda, o com-
portamento dos servigos merece uma andlise mais cautelosa dada a resisténcia a baixa que
vém apresentando ao longo dos dltimos anos (Grdfico 3.1)." Apesar desse resultado um
pouco acima do esperado em janeiro, o cendrio inflaciondrio delineado para 2006 continua
favordvel e convergente 2 meta. A manutengio desse ambiente de expectativas positivas se
consolida & medida que fatores como valorizagao cambial e queda de pregos de produtos
agricolas vao se revelando, neste inicio de ano, mais intensos do que se imaginava anterior-
mente. Outro ponto de arrefecimento ¢ decorrente do comportamento esperado dos pregos
administrados, cuja taxa de variagao em 2006 deve cair  metade do resultado do ano passado.

Em fevereiro, os precos administrados, medidos pelo IPCA-15, registraram alta de
0,51% (Tabela 3.1), resultante do comportamento de trés itens: 6nibus urbanos, gasolina e
plano de satde. Os reajuste das tarifas de dnibus urbano no Rio de Janeiro, Porto Alegre e
Belo Horizonte, contribuiram sozinhos com 0,31 pontos percentuais (p.p.) na variagao
total desse subgrupo. A gasolina, influenciada pela forte alta do dlcool, utilizado em sua

GRAFICO3.1

IPCA: PRECOS LIVRES TOTAIS E PRECOS DE SERVICOS
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1. Para mais detalhes ver a Nota Técnica Um caso de inércia inflaciondria: o que esta acontecendo com os precos dos bens
e servicos ndo-comercializaveis?
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TABELA 3.1

iNDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO
[média mensal (%)]

Nov./2005 Dez./2005 Jan./2006 Fev./2006

IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
IPCA cheio 0,55 0,36 0,51 0,59 0,52
Administrados 0,85 0,53 0,37 0,58 0,51
Livres 0,42 0,29 0,58 0,60 0,52
Comerciavel 0,17 0,23 0,41 0,32 0,08
N&o-comerciavel 0,73 0,36 0,77 0,92 1,01

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea.

composi¢ao, gerou a segunda maior contribui¢io aos administrados (0,10 p.p.), sendo se-
guida pelo item plano de satde, com contribuigao de 0,09 p.p. Vale lembrar, entretanto,
que essa variagao dos pregos administrados foi suavizada, gragas 2 mudanga ocorrida em janeiro
na classifica¢ao do dlcool combustivel, que deixou de ser considerado um item administrado
e passou a fazer parte do grupo de produtos comercializdveis. Por outro lado, o incremento
de 5,8% no prego do dlcool, medido no IPCA-15 de fevereiro, inflacionou a taxa de variagao
dos pregos comercializdveis, anulando os ganhos proporcionados pela queda nos pregos dos
alimentos. De fato, caso esse aumento do 4lcool ndo se verificasse, o subgrupo de bens
comercializdveis registraria deflagao de 0,11%. No caso dos precos nao-comercializdveis, a
aceleragio de 0,23 p.p. em fevereiro, ante o registrado em janeiro, ¢ resultado de um movi-
mento de pressao de pregos de servigos, como cursos, conserto de automdveis, aluguel e
condominio.

Na andlise desagregada do IPCA-15 (Tabela 3.2), verifica-se que apenas os grupos

transportes e educagio, com contribui¢ao conjunta de 0,50 p.p., explicam a variagao total

TABELA 3.2
INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR
[variagao mensal (%)]

Variacao Impacto em p.p.

Nov./2005  Dez./2005 Jan. 2006 Fev./2006 Fev./2006

IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA-15
indice geral 0,55 0,36 0,51 0,59 0,52 0,52
1. Alimentacdo e bebidas 0,88 0,27 0,41 0,11 -0,40 -0,09
2. Habitacdo 0,64 0,42 0,10 0,01 0,21 0,03
3. Artigos de residéncia —-0,47 0,36 0,31 0,60 0,31 0,02
4. Vestuario 0,85 1,58 0,84 0,03 —0,28 —0,02
5. Transportes 0,66 0,24 0,82 1,52 1,22 0,28
6. Saude e cuidados pessoais 0,32 0,2 0,62 0,72 0,36 0,04
7. Despesas pessoais 0,61 0,45 0,64 0,94 0,34 0,03
8. Educacdo -0,03 0,26 0,64 0,57 4,59 0,22
9. Comunicagao -0,05 0,03 0,03 0,03 0,04 0,00

Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea.
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do indice. A alta registrada nesses dois segmentos anulou os efeitos favordveis originados da
deflagao dos grupos alimentagio e bebidas, e vestudrio. Se para os produtos do vestudrio, a
desaceleragio dos pregos no inicio do ano estd ligada a sazonalidade — por conta de liquidacoes
de verao —, o mesmo nio se pode dizer dos alimentos. Em 2005, esse grupo apresentou
alta de apenas 2,0% e se constituiu no principal fator de controle da inflagao de pregos
livres. Com a incorporagao dos dados do IPCA de janeiro, verifica-se que no acumulado em
12 meses o subgrupo alimenta¢io no domicilio (com peso de 16,7% no IPCA) registrou
deflacao de 0,4% (Grifico 3.2), com destaque para a forte depreciagao nos pregos de produtos
importantes como cereais (—10,0%), carnes (-2,5%) e leites e derivados (—4,6%).

As medidas de nucleo da inflagdo, calculadas com base no IPCA-15, registraram, na
média, aceleragio em fevereiro (0,59%) quando comparadas a janeiro (0,53%). Esse aumento,
entretanto, deve-se exclusivamente ao comportamento do ntcleo por exclusao (Tabela 3.3),
cuja variagao de 0,94% se reduziria a 0,36%, caso fossem expurgados os reajustes do dlcool
e das mensalidades escolares. O ntcleo por médias aparadas com suaviza¢ao mostrou estabi-
lidade, enquanto o nucleo Ipea, tanto para o IPCA-15 fechado, quanto para o subgrupo de
pregos livres, registrou queda.

GRAFIC03.2
IPCA: ALIMENTACAO NO DOMICILIO
[acumulado em 12 meses (%)]
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TABELA 3.3
IPCA: INDICADORES DE NUCLEO DE INFLA(AO
[variacdo média no trimestre (em %)]
IV. trim. 2005 Jan./2006 Fev./2006
IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice geral 0,55 0,51 0,59 0,52
Ncleo do Ipea 0,34 0,38 0,32 0,32
Médias aparadasa 0,51 0,52 0,61 0,51
Por exclusdo 0,32 0,70 0,86 0,94
Média dos nicleos” 0,39 0,53 0,60 0,59
Nucleo pregos livres 0,33 0,42 0,33 0,38

Fontes: IBGE e Ipea. Elaboragdo Ipea/GAC.
¢ Com suavizagdo.

b
Média aritmética do nlcleo do Ipea, média aparada e exclusdo.
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Em janeiro, os demais indices de pregos reproduziram o mesmo comportamento de
alta do IPCA. No entanto, vale ressaltar que, além do 4lcool e de servigos pessoais, tanto o
Indice de Pregos a0 Consumidor da Fipe (IPC-Fipe) quanto o Indice de Pregos a0 Consumidor
Semanal (IPC-S) foram pressionados também pelos reajustes do grupo educagao, que, por
questoes metodoldgicas, sé irdo impactar o IPCA em fevereiro. No caso da Fipe, o grupo
educagio foi o responsdvel pela segunda maior contribui¢ao dada ao indice (0,17 p.p.)
ficando atrds somente do grupo transportes (0,18 p.p.). Na andlise dos nucleos, verifica-se
que a alta do indice fechado em janeiro (0,50%) refletiu-se em todas as medidas calculadas,
que na média ficaram acima do obtido nos tltimos meses de 2005 (Tabela 3.4). Para fevereiro,
entretanto, as primeiras prévias de inflagio no varejo j4 mostram uma expressiva reversao
desse quadro de aceleragao inflaciondria, dado o esvaziamento dos efeitos decorrentes da alta
de combustiveis e educagio. De fato, o Indice Fipe registrou deflagio de 0,08% na terceira
quadrissemana do més, influenciado pela queda de pregos nos grupos alimentagao (-0,51%),
despesas pessoais (-0,75%) e vestudrio (—1,0%).

Esse movimento de queda na inflagao em fevereiro também estd presente na andlise do
IPC-S. Apés atingir alta de 0,74% no periodo compreendido entre 23 de dezembro e 22 de
janeiro, esse indicador foi desacelerando ao longo das semanas seguintes e registrou variagao de
0,10% no periodo compreendido entre 23 de janeiro e 22 de fevereiro. Assim como verifi-
cado no Indice Fipe, a combinagio de deflagao nos alimentos com arrefecimento dos efeitos
dos reajustes de combustiveis e mensalidades escolares explica essa melhora de desempenho.

TABELA 3.4
FIPE: iNDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR
[variacdo mensal]

Indice cheio Indicadores de ntcleo
Fipe Preco livres Precos Por Médias Nicleodo  Média
) j administrados exclusio  aparadas’ Ipea niicleos”
Total Comercial Nao-
comerdial
Out. 05 0,63 0,41 0,61 0,18 1,38 0,37 0,53 0,57 0,49
Nov.05 0,29 0,39 0,04 0,78 -0,05 0,27 0,36 0,17 0,27
Dez. 05 0,29 0,28 0,00 0,58 0,34 0,39 0,31 0,20 0,30
Jan. 06 0,50 0,58 0,12 11 0,25 0,92 0,46 0,46 0,61

Fontes: Fipe e Ipea.
a
Com suavizacdo.

b
Média aritmética do nlcleo do IPC apurado pelo Ipea, por média aparada e por excuséo.

TABELA 3.5
iNDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR SEMANAL (IPC-S)
[variagdo mensal]

2006
Classe de despesa
22/Jan. 31/Jan. 07/Fev. 15/Fev. 22/Fev.
IPC-S 0,74 0,65 0,45 0,16 0,10
Alimentacao 1,13 0,59 0,07 -0,36 -0,35
Educacéo 2,33 2,81 2,22 1,23 0,71
Transportes 1,36 1,42 1,61 1,17 1,15

Fontes: FGV. Elaboracdo: Ipea/Dimac.
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Da mesma forma que os precos ao consumidor, os precos no atacado também
desaceleraram ao longo de 2005, porém muito mais intensamente. Depois de fechar 2004
com alta de 14,7%, o Indice de Precos por Atacado (IPA) foi recuando ao longo dos meses, e
registrou em dezembro de 2005 deflagao de 0,96% (Grifico 3.3). Esta expressiva queda no
atacado, influenciada em grande parte pela valorizagao cambial, ocorreu tanto nos produtos
agricolas quanto nos industriais. No caso dos produtos agricolas, os indices mostraram seis meses
de deflagdes consecutivas entre abril e setembro, resultando numa taxa negativa de variagao
de pregos no ano superior a 6%. Para os produtos industriais, apesar da alta de 0,88% em
2005, na margem, a sua contribui¢ao a queda do IPA foi maior que a dos produtos agricolas,
dado que a forte apreciagao das commodities metélicas ocorrida no dltimo trimestre de 2004
fez com que esse grupo de produtos acumulasse uma alta de 19,5% em dezembro de 2004.

Esse processo de arrefecimento de precos no atacado também ¢ facilmente verificado
na andlise do ntcleo Ipea calculado para o Indice de Pregos por Atacado — Oferta Global
(IPA-OQG) (Griéfico 3.4). Apés desacelerarem durante o segundo quadrimestre de 2003, os

nicleos mantiveram-se em patamar elevado durante o resto do ano e ao longo de 2004.
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Entretanto, a partir de abril de 2005, inicia-se um ciclo de queda nos nicleos, cujo dpice se
dd em junho de 2005, quando a série mostra o melhor resultado desde agosto de 1997.

Em janeiro, por conta da sazonalidade de alguns itens 7z natura, que influenciaram os
pregos agricolas, e pela alta do dlcool, inflacionando os pregos industriais, os pregos por
atacado registraram alta de 0,81% ante deflagao de 0,14% em dezembro. Com o esvazia-
mento dessas pressoes pontuais, o IPA-M voltou a apresentar deflagao de 0,06% em fevereiro,
influenciada tanto pela queda nos precos agricolas (—0,76% ante 2,09% em janeiro) quanto
pela desacelera¢ao dos pregos industriais (0,16% contra 0,79% no més anterior).

De maneira geral, o cendrio de inflagao projetado para 2006 ¢ positivo, com expectativas
de taxas bem préximas ao centro da meta (4,5%), o que constitui mais um passo importante
rumo 2 consolida¢io do sistema de metas inflaciondrias (Gréfico 3.4). A construgio desse
cendrio favordvel advém, em grande parte, da desaceleragao dos pregos administrados esperada
para o ano. Apdés registrar alta de 9% no ano passado, essa taxa deve reduzir-se 3 metade em
2000, beneficiada principalmente pela conjungao de trés fatores: queda nos IGPs em 2005,
estabilidade no prego do petréleo e elei¢oes. A forte queda registrada nos indices gerais de
pregos ocorrida em 2005, implicard reajustes menores de tarifas e servigos a eles indexados.
Adicionalmente, a manutengao dos pregos internacionais do petréleo entre US$ 60 e US$ 70,
aliada a0 bom comportamento da taxa de cAmbio, anularia a necessidade de aumento de
combustiveis em 2006 diante do reajuste promovido em setembro do ano passado. Final-
mente, por se tratar de um ano de elei¢ao, é provdvel que alguns reajustes de tarifas, como
transporte publico, ndo acontegam ou sejam minimizados dado o custo politico que acarretam.

Para os pregos livres, a expectativa ¢ de pequena aceleragao em 2000, entretanto, sem
se descolarem muito dos observados em 2005. No caso dos produtos comercializdveis, os
alimentos devem continuar dando as maiores contribuicoes a baixa para esse grupo. A pre-
visao de aumento da safra para este ano, a probabilidade baixa de algum evento climdtico
semelhante a forte estiagem ocorrida no ano passado, e a expectativa de novo aumento na
oferta de carnes, garantiriam as condigdes necessdrias a estabilidade desse grupo. O maior

TABELA 3.6
iNDICE GERAL DE PRECOS ENCADEADO
[variacdo mensal (%)]

Més Indice Geral IPA IPA-agric. IPA-industr. IPC
Novembro IGP-10 0,35 0,33 0,88 0,16 0,43
IGP-M 0,40 0,40 0,99 0,21 0,46
IGP-DI 0,33 0,24 0,62 0,13 0,57
Dezembro IGP-10 0,06 -0,16 0,61 -0,41 0,53
IGP-M -0,01 -0,27 0,30 -0,45 0,52
IGP-DI 0,07 -0,14 0,61 -0,37 0,46
Janeiro IGP-10 0,84 1,03 2,32 0,63 0,59
IGP-M 0,92 1,10 2,09 0,79 0,70
IGP-DI 0,72 0,81 0,64 0,86 0,65
Fevereiro IGP-10 0,17 0,09 -0,23 0,19 0,31
IGP-M 0,01 -0,06 -0,76 0,16 0,11

Fonte: FGV. Elaboragéo: Ipea/GAC.
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ponto de pressdo inflaciondria para os comercializdveis, ao longo do ano, deve vir do subgrupo
de bens de consumo durdveis, como automdveis e eletrodomésticos, dada a maior elasticidade
de sua demanda em relacio a renda. O aumento dos rendimentos reais, em parte como
reflexo do reajuste no saldrio minimo, também pode ser apontado como determinante da
continuidade da pressao esperada sobre o preco dos servigos, que, mais uma vez, deve manter-se
em patamares acima dos demais precos livres da economia, assumindo o papel de foco
inflaciondrio, outrora destinado aos pregos monitorados.
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