Precos

Tabela 2.1 - indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminacéo 2006
Jul Ago Set Out Nov
IGP-DI 0,17 0,41 0,24 0,81 0,57
IPA 0,17 0,53 0,28 1,16 0,75
IPC-Br 0,06 0,16 0,19 0,14 0,24
INCC 0,47 0,24 0,11 0,21 0,23
Fonte: FGV

A inflagdo relativa ao trimestre encerrado em
novembro situou-se em patamar superior ao registrado no
trimestre finalizado em agosto, movimento que havia sido
sinalizado no ultimo “Relatorio de Inflagdo”. Essa aceleracao
esteve vinculada, fundamentalmente, a fatores pontuais, que,
embora possam permanecer no curto prazo, ndo deverdo,
sob condi¢des monetarias apropriadas, representar riscos a
manutencdo do ambiente de estabilidade nos precos.

A evolucdo recente da inflacdo refletiu o final de
um ciclo de contribuigdo excepcionalmente favoravel dos
pregos agricolas a desinflagdo e a recuperacao dos pregos das
principais commodities agricolas no mercado internacional,
em razao da expectativa favoravel do crescimento mundial
em 2007.

O comportamento do indice de difusdo, que consiste
na propor¢ao de itens que compdem os indices de pregos
apresentando varia¢ao positiva, e dos ntcleos de inflacao
sugere o carater transitorio do aumento de pregos registrado
no trimestre setembro a novembro. Nesse sentido, as
varia¢des acumuladas nos tltimos doze meses do IPCA e
das trés medidas de ntcleo calculadas pelo Banco Central
do Brasil apresentaram os menores patamares dos ultimos
sete anos.

2.1 indice geral de precos

O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da FGV, aumentou 1,62% no trimestre encerrado
em novembro, comparativamente a 1,25% no trimestre
junho-agosto. A aceleragao refletiu variagdes de 2,21% no
Indice de Pregos no Atacado (IPA), de 0,57% no Indice de
Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) e de 0,55% no
Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC). A evolugdo
do IPA incorporou aumentos de 0,15% nos precos dos
produtos industriais e de 8,99% nos precos agricolas.
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Grafico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola
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Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA
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Grafico 2.3 — IPCA - Alimentagao
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Grafico 2.4 - indice de difusdo do IPCA
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1/ O IPCA é composto por 384 subitens.
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Os precos agricolas apresentaram aceleragcdo ao
longo do trimestre encerrado em novembro, com as variagdes
mensais de 1,2% em setembro, 5,18% em outubro ¢ 2,39%
em novembro, decorrendo, principalmente, dos aumentos
dos precos da soja, do milho, do arroz e da laranja. Os pregos
dos produtos industriais apresentaram elevagdo menos
acentuada do que no trimestre encerrado em agosto, reflexo,
em parte, dos recuos nos precos dos itens agtcar, 19,74% e
combustiveis e lubrificantes, 3,84%. Os pregos industriais
registraram estabilidade em setembro, queda de 0,07% em
outubro ¢ elevagao de 0,22% em novembro.

O IPC-Braumentou 0,57% no trimestre encerrado em
novembro, ante recuo de 0,18% no periodo de junho a agosto.
Esse resultado esteve associado, principalmente, as altas de
precos nos grupos alimentagdo, satude e cuidados pessoais, €
vestuario. As variagdes do INCC atingiram 0,55% e 1,62%,
respectivamente, nas mesmas bases de comparacao.

2.2 indices de precos ao
consumidor

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo

O IPCA registrou alta de 0,85% no trimestre encerrado
em novembro, resultante de variagdes mensais de 0,21% em
setembro, 0,33% em outubro e 0,31% em novembro.

A aceleragdo verificada em relacdo ao trimestre
encerrado em agosto, quando o indice cresceu apenas
0,03%, refletiu, principalmente, os aumentos de precos
dos grupos vestuario e despesas pessoais € a inversdao da
contribui¢ao dos precos dos alimentos. A variagdo dos
precos do vestudrio aumentou de 0,44% para 1,76%, do
grupo despesas pessoais, de 1,9% para 2,47% e a relativa
ao grupo alimentagdo e bebidas, de -0,45% para 2,02%, nos
trimestres considerados.

O indice de difusdo, indicador da propor¢dao do
numero de itens que apresentou variagao positiva no IPCA,
registrou média de 57,5% no trimestre encerrado em
novembro, ante 52,5% no trimestre junho-agosto, situando-
se em patamar inferior a média dos sete ultimos anos.

O IPCA acumulou variagdo de 2,65% até
novembro, decorrente de elevagdes, no mesmo periodo,
de 3,41% nos precos dos bens e servigos monitorados e



Grafico 2.5 — IPCA - Grupos discriminados
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Tabela 2.2 - Prego ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagéo Pesos 2006

Ago Set Out Nov Noano

IPCA 100,00 005 0,21 0,33 0,21 2,65
Livres 68,96 0,09 0,21 043 045 2,24
Monitorados 31,04 -0,03 0,22 0,12 0,00 3,41
Principais itens
Energia elétrica 387 -0,16 0,03 0,31 -057 0,40
Agua e esgoto 1,62 0,51 1,89 0,13 0,00 4,99
Onibus urbano 3,64 0,00 0,00 0,00 0,00 3,35
Passagem aérea 0,28 -1,97 0,31 -151 0,21 -9,53
Gasolina 474 -040 -0,05 -0,11 -0,17 3,36
Gas de bujéo 1,21 0,31 0,58 -0,03 0,13 7,18
Remédios 301 -0,14 0,05 0,01 -0,17 4,31
Plano de saude 3,24 0,76 0,77 0,76 0,75 11,45

Fonte: IBGE

de 2,24% nos precos livres, comparativamente a variagdes
de 5,31%, 8,38% e 4,02%, respectivamente, no mesmo
periodo de 2005.

2.3 Precos administrados

A variagdo dos precos livres atingiu 1,09% de
setembro a novembro ante -0,13% no trimestre encerrado em
agosto, enquanto a relativa aos pre¢os monitorados alcangou
0,33%, correspondendo a apenas 0,1 p.p. da taxa de 0,85%
do IPCA no trimestre. Esse comportamento dos pregos
monitorados refletiu, principalmente, a queda dos precos
das tarifas de energia elétrica e da gasolina, contrapondo-se
aos impactos dos aumentos nos planos de satide (Ver boxe
"Precos Monitorados e Administrados por Contrato e os
Indices Gerais de Pregos", na pagina 36).

As tarifas de energia elétrica recuaram 0,23%
no trimestre, refletindo as quedas nas tarifas em Brasilia,
6,18%; Rio de Janeiro, 1,13%; e Porto Alegre, 1,4%; além
do aumento de 5,32% em Goiania. No mesmo sentido, o
preco da gasolina acumulou variagao de -0,33.

As tarifas de transporte publico (metrd, onibus
urbano, 6nibus intermunicipal e taxi) em Sdo Paulo foram
elevadas, em média, em 11,8% em 30 de novembro, devendo
exercer contribui¢des de 0,2 p.p. no IPCA de dezembro e
de 0,01 p.p. no IPCA de janeiro. Em 4 de dezembro, houve
reajuste médio de 5,26% em Onibus urbano no Rio de
Janeiro, com impactos estimados no IPCA de 0,04 p.p. em
dezembro e de 0,01 p.p. em janeiro.

2.4 Nucleo de inflacao

O nucleo por exclusdao do IPCA, calculado
excluindo-se alimentagdo no domicilio e pregos
monitorados, aumentou 0,23% em setembro, 0,3% em
outubro e 0,23% em novembro, registrando trajetoria
declinante em termos de variacdo acumulada em doze
meses, que atingiu 3,52% em novembro, menor patamar
desde agosto de 1999. A variagdo acumulada no trimestre
foi superior a do trimestre encerrado em agosto, quando
atingiu 0,11%, e situou-se em patamar semelhante a do
indice cheio, evidenciando que a oscilacao dos precos dos
itens excluidos no calculo da medida foi semelhante, em
média, a dos itens considerados, passando de 0,45% para
2,02% no item alimentag¢do no domicilio e de 0,36% para
0,33% nos itens monitorados.
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Precos Monitorados e Administrados por Contrato e os indices

Gerais de Precos

Grafico 1 — indices de pregos e monitorados
Variagdo % em 12 meses
3997 =

Os Indices Gerais de Pregos (IGPs) da
Fundacao Getulio Vargas (FGV) registraram recuo
acentuado da inflagdo em 2005, gerando expectativas
quanto a intensidade da redugdo da variagdo dos
precos monitorados em 2006, tendo em vista que o
reajuste de itens relevantes desse grupo reflete, com
defasagem, o comportamento dos indices gerais.
Enquanto a inflagio medida pelo Indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) decresceu
de 12,14%, em 2004, para 1,22%, em 2005, a
variagdo nos precos administrados passou de 8,96%
em 2005 para 3,41% nos onze primeiros meses de
2006, evidenciando que a influéncia dos indices
gerais sobre a inflagdo do grupo dos monitorados
existe, mas € apenas parcial.

Estimativas econométricas considerando
o IGP-DI como variavel explicativa para as
variagdes dos pregos monitorados revelam, de modo
geral, pequeno poder de explicagdao (baixo R?),
sinalizando o carater limitado de sua contribui¢ao
para o comportamento desse grupo. Por outro lado,
o coeficiente mostra-se estatisticamente significativo,
0 que indica a relevancia do IGP-DI como uma
das variaveis que afetam os pre¢os monitorados.
Estimativas recursivas mostram estabilidade do
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Fonte: IBGE e FGV
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coeficiente, com pequena queda, ndo estatisticamente
significante, para o periodo mais recente.

Essa influéncia parcial do IGP-DI sobre os
pregos monitorados ¢ mais bem compreendida a
partir da analise desagregada da formacao dos precos
dos itens de maior peso do grupo dos monitorados,
que sdo Onibus urbano, energia elétrica, gasolina,
remédios e telefone fixo, representando, em conjunto,
61% dos pregos administrados no Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

As tarifas de 6nibus urbano sao estabelecidas
pelo poder municipal, e o seu peso no IPCA atinge
3,65%. Os pregos das passagens refletem os custos
gerais dos transportes, em especial dos pregos dos
combustiveis e dos acordos salariais da categoria, € nos
anos de eleicdes municipais ha uma tendéncia de os
reajustes permanecerem abaixo da inflagdo. A variacao
desse item atingiu 3,35% de janeiro a novembro de
2006, ante 10,44% em 2005, ressaltando-se que, de
1998 a 2006 (até novembro), a variagdo acumulada
das tarifas atingiu 151,8% e as relativas ao [PCA e ao
IGP-DI, 81,43% e 136,59%, respectivamente.

Os precos de energia, embora fortemente
influenciados pelo comportamento dos indices gerais
de pregos, também refletem fatores como a evolugao
da taxa de cAmbio e a incidéncia de impostos e taxas
sobre o consumidor final. A inflacdo em doze meses
da energia elétrica atingiu 8,07% em 2005 e situa-se
em 0,4% de janeiro a novembro de 2006.

A determinagdo do preco da gasolina nos
postos, embora dependa de fatores como o prego do
alcool combustivel e as condi¢des de concorréncia
entre as distribuidoras, reflete, em grande medida,
a politica de precos praticada pela Petrobras que é,
em larga escala, influenciada pelo cambio e pelos
precos internacionais do petrdleo. Em 2005, a
variagdo do prego da gasolina captada pelo IPCA
alcangou 7,76% e, nos onze primeiros meses de
2006, ano em que a Petrobras ndo reajustou os
pregos, atingiu 3,36%, influenciada pela alta do
preco do alcool. Ressalte-se que a diferenga entre
as variacdes de prego na refinaria e nos postos
se deve, entre outros fatores, a Contribuicdo de
Interveng¢dao no Dominio Economico (Cide) ¢ as
margens de transporte e comercializacao.
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A partir de 2003, os remédios passaram a ser
reajustados segundo um modelo de teto de precos.
Esse teto é calculado com base no IPCA, em um fator
de produtividade e em um fator de ajuste de pregos
relativos intra-setor e entre setores. Esse item foi
incorporado ao grupo dos monitorados apenas em
2006, quando o item alcool' deixou de fazer parte do
grupo. A variacao do prego do alcool combustivel em
2005 atingiu 5,65%, e a dos remédios devera situar-se
em 4,9% em 2006, influenciando de maneira limitada
o comportamento do grupo dos monitorados.

Até 2005, os reajustes das tarifas de telefone
fixo eram indexados a variacao do IGP-DI, mas, a
partir desse ano, com o objetivo de melhor representar
as variagOes de custos no setor, passaram a basear-
se no comportamento de uma cesta de indices. Essa
cesta € composta, entre outros, pelo IGP-DI; indice
de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) — Matérias plasticas e o [PA-DI — Maquinas
e equipamentos; Indice Geral de Pregos — Mercado
(IGP-M); IPCA; e Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), ressaltando-se que o peso dos
indices gerais e de seus subitens na cesta atinge cerca
de 40%. Desde 1998, ano de inicio da regulagdo,
até novembro de 2006, os reajustes de telefonia fixa
captados pelo IPCA acumularam 119,5%, atingindo
6,68% em 2005 e -0,83% em 2006.

Nesse contexto, a contribui¢do direta dos
indices gerais de precos na indexagdo de reajustes de
precos monitorados € limitada, concentrando-se nos
itens energia elétrica e telefonia fixa que representam,
em conjunto, 24,36% do peso do grupo dos pregos
monitorados. Sendo a inflagdo um fendmeno
monetario, € de se esperar que em médio prazo ocorra
uma convergéncia dos diversos indices de precos,
inclusive aqueles utilizados para indexar reajustes de
pregos monitorados, para a trajetoria das metas.

1/ Ver boxe "Alteragao na Composic¢ao do Grupo de Produtos com Precos Administrados por Contrato e Monitorados no IPCA", publicado no Relatdrio

de Inflagdo de dezembro de 2005.
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Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2006
Jul Ago Set Out Nov
IPCA (cheio) 0,19 0,05 0,21 0,33 0,31
Excluséo 0,14 0,13 0,23 0,30 0,23
Médias aparadas
Com suavizagao 0,29 0,23 0,32 0,32 0,27
Sem suavizagao 0,20 0,00 0,13 0,19 0,12
IPC-Br (cheio) 0,06 0,16 0,19 0,14 0,24
Médias aparadas 0,11 0,13 0,24 0,17 0,26

Fonte: IBGE, Bacen e FGV

Grafico 2.6 — Nucleos de inflagao
Variagédo % em 12 meses
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IPC-Br — Médias aparadas

Grafico 2.7 — IPCA
Medianas
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O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizagdo registrou variagdes de 0,32% em setembro,
0,32% em outubro e 0,27% em novembro, acumulando
0,91% no trimestre. O critério utilizado para o calculo desse
nucleo exclui os itens cuja variagdo mensal se situe acima
do percentil 80 ou abaixo do percentil 20 da distribuicdo,
além de suavizar, ao longo de doze meses, a variagao de
itens cujas variacdes sdo concentradas em poucos periodos
do ano. Nos ultimos doze meses, esse indicador acumulou
alta de 4,68%, menor patamar desde outubro de 1999. Sem
o procedimento de suavizagao de itens especificos, o nucleo
de inflacao por médias aparadas variou 0,13% em setembro,
0,19% em outubro e 0,12% em novembro, acumulando, nos
ultimos doze meses, alta de 2,83%, a menor variacdo desde
junho de 1999.

O nucleo de inflagdo do IPC-Br, calculado pelo
método das médias aparadas com suavizacdo, apresentou
variagdes em patamar superior as registradas no trimestre
encerrado em agosto, alcangando 0,24% em setembro, 0,17%
em outubro e 0,26% em novembro. Nos tultimos doze meses,
o indicador acumulou alta de 2,87%, menor valor desde
janeiro de 1999.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo pesquisa de expectativas de mercado
conduzida pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin), na primeira semana de dezembro, a
variagdo do IPCA alcangara 3,2% em 2006, ante 3% na projecao
de final de setembro. A proje¢ao para 2007, gradualmente
revisada durante os altimos trés meses, atingiu 4,1%, abaixo
do valor central da meta para a inflagao definida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) para o ano (4,5%).

A revisdo das expectativas de inflagdo para 2006
nos ultimos meses refletiu, em larga medida, a incorporagao
das variagdes do IPCA de outubro, em virtude da pressdo
sazonal de alguns alimentos, com destaque para as carnes.
A despeito dos resultados mais pressionados para o ultimo
trimestre do ano, as expectativas de mercado para 2007 nao
foram afetadas, confirmando a percep¢ao de um cenario
benigno para a inflagdo, com a expectativa de menor inércia
inflacionaria e de cumprimento das metas de inflagdo pelo
quarto ano consecutivo.

As expectativas para a variagdo dos Indices Gerais

de Pregos (IGPs) em 2006, que servem de referéncia para
a corre¢do de algumas tarifas publicas, contribuem para
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Gréfico 2.8 — IGP-M e IPA-DI
Medianas 2006
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Tabela 2.4 — Resumo das expectativas de mercado

30.6.2006  29.9.2006  1.12.2006

2006 2007 2006 2007 2006 2007
IPCA 40 45 30 43 32 41
IGP-M 37 45 33 45 39 43
IPA-DI 3,1 45 33 45 45 45
Pregos administrados 45 45 44 45 41 41
Selic (fim de periodo) 14,4 13,0 13,5 125 - 12,0
Selic (média do periodo) 15,4 13,7 151 13,0 - 124
Cambio (fim de periodo) 2,24 2,35 220 2,30 2,15 2,25
Cambio (média do periodo) 220 2,31 218 2,26 2,17 2,21
PIB 36 37 31 35 29 35
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reforcar a percepgdo de que sua elevagao no ultimo trimestre
¢ pontual e ndo deve repercutir sobre o comportamento dos
precos em 2007. Para 2006, as medianas para o Indice Geral
de Pregos — Mercado (IGP-M) ¢ Indice de Precos por Atacado
— Disponibilidade Interna (IPA-DI) na primeira semana de
dezembro corresponderam a 3,9% e 4,5%, respectivamente,
em relacdo a projecao de 3,3% de final de setembro para
ambos os indices. Para 2007, a proje¢ao do mercado para a
variagdo do IGP-M recuou de 4,5% para 4,3%, enquanto a
relativa a variagdo do IPA-DI permaneceu em 4,5%.

As expectativas de reajuste de precos administrados,
por sua vez, continuam contribuindo para a reducdo da
inércia inflacionaria. A mediana das expectativas projeta
correcdo de 4,1% para os pregos administrados em 2006,
ante 4,4% ao final de setembro. Para 2007, a proje¢ao no
inicio de dezembro é de 4,1%, abaixo da estimativa anterior
de 4,5%.

As projecdes de mercado para a taxa de cambio
também foram revisadas, refletindo a percepcdo da
continuidade de um cenario favoravel para as contas externas.
Tanto considerando a taxa média como a de final de periodo,
as medianas para a taxa de cAmbio de 2006 retrocederam nos
ultimos trés meses, alcancando R$2,17/US$ e R$2,15/USS,
respectivamente, na primeira semana de dezembro, ante
R$2,18/US$ € R$2,20/USS$, ao final de setembro. No mesmo
periodo, a proje¢do da taxa de cambio média para 2007 foi
reduzida de R$2,26/US$ para R$2,21/US$ e a relativa a taxa
de fim de periodo, de R$2,30/US$ para R$2,25/USS$.

A projecdo para a taxa Selic de final de periodo,
em 2007, foi revisada de 12,5% ao ano (a.a.), ao final de
setembro, para 12% a.a. na primeira semana de dezembro.
Considerando a taxa média, as expectativas apontam para
12,4% a.a., ante 13% estimada anteriormente.

Nos ultimos trés meses, o mercado ajustou sua
previsdo para o crescimento da economia em 2006, mantendo
sua projecao para 2007. A proje¢do de crescimento do PIB
para 2006 foi revisada para 2,9%, ante previsdo de 3,1% ao
final de setembro. Para 2007, a previsao de crescimento foi
mantida em 3,5%.

2.6 Conclusao

A aceleragdo dos precos registrada no trimestre
encerrado em novembro esteve influenciada por fatores
sazonais relacionados a oferta de alimentos in natura e



de carnes bovinas e ao crescimento dos precos no grupo
vestuario. No inicio de 2007, a inflagdo sera pressionada
pelo aumento sazonal das matriculas e das mensalidades
escolares, ¢ podera ser impactada pelas corregdes
de precos de alguns produtos agricolas e do alcool
combustivel. Cabera a politica monetaria assegurar que
esse comportamento dos pregos ndo represente riscos a
percepgao da evolugdo benigna da inflagao.
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