Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagcdo % mensal

Discriminagéo 2006
Abr Mai Jun Jul Ago
IGP-DI 0,02 0,38 0,67 0,17 0,41
IPA -0,15 0,46 1,06 0,17 0,53
IPC-Br 0,34 -0,19 -0,40 0,06 0,16
INCC 0,36 1,32 0,90 0,47 0,24

Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugéao do IPA (10, M e DI) — Agricola

e industrial
Variagédo % mensal
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Fonte: FGV

A inflagdo registrou queda expressiva no trimestre
encerrado em agosto, em relacdo a registrada no periodo de
mar¢o a maio, principalmente se considerados os indices
de pregos ao consumidor. Esse comportamento, bem como
a trajetoria das expectativas de precos referentes a 2006 e a
2007, evidenciam a eficacia da politica monetaria adotada
nos ultimos trimestres.

No mesmo sentido, os nticleos de inflacdo, cujas
variagdes acumuladas em doze meses, até¢ agosto, foram as
menores desde o segundo trimestre de 2001, por qualquer dos
critérios adotados para o seu calculo, mostram convergéncia
para a trajetoria de metas estabelecida para a inflagao.

2.1 indices gerais

Entre os indices gerais de precos da FGV, o Indice
Geral de Precos — 10 (IGP-10) e o Indice Geral de Pregos
—Mercado (IGP-M) apresentaram taxas positivas em junho,
julho e agosto, apos registrarem variagdes negativas no
trimestre encerrado em maio. O Indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) registrou elevagao de
1,25% no trimestre encerrado em agosto, ante queda de
0,05% no trimestre finalizado em maio, resultado associado,
essencialmente, a evolucdo dos precos no segmento
atacadista, tanto agricola quanto industrial.

No atacado, ap6s registrar quedas de pregos em margo
e em abril, os pregos dos produtos industriais aumentaram
1,30% no trimestre encerrado em agosto, refletindo, entre
outros fatores, a elevagdo das cotagdes das commodities
metalicas e do petroleo nos mercados internacionais. As altas
mais acentuadas ocorreram nos setores mecanica, matérias
plasticas, ferro, ago e derivados e extrativa mineral. Os
precos agricolas, evidenciando o final da comercializacao da
nova safra, cresceram 3,34% no periodo, com as altas mais
significativas ocorrendo nos pregos do trigo, do arroz, da soja,
das carnes bovinas e suinas e dos legumes e frutas.
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Grafico 2.2 — Evolugéao do IPCA

Variagédo % mensal
2,0

1,5
1,0
0,5

0,0

Fev Abr Jun  Ago Out Dez Fev Abr Jun  Ago
2005 2006

N IPCA B Monitorados B Livres

Fonte: IBGE

Gréfico 2.3 - IPCA - Alimentagao

Variagdo % em 12 meses
10 1
3

In natura
- 20
- 15
- 10
-5

-0

-10 —rTr T T T T T T T T T T -20
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago
2004 2005 2006

Alimentagéo — = = Industrializados

Fonte: IBGE

™= Semi-elaborados ==="=In natura

Grafico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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Fonte: IBGE
1/ O IPCA é composto por 512 itens.
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Relativamente a evolugao dos pregos no segmento
varejista, o Indice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-
Br) apresentou reducdo de 0,18% no trimestre encerrado
em agosto, ante alta de 0,36% no trimestre findo em maio.
Assim como nos demais indices de pregos ao consumidor,
esse resultado esteve associado, principalmente, as quedas
de pregos nos grupos alimentagdo e vestuario.

2.2 indices de precos
ao consumidor

indice de Precos ao
Consumidor Amplo

O indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acumulou variagdo de 0,03% no trimestre
encerrado em agosto, ante 0,74% no trimestre margo-maio,
refletindo o arrefecimento dos pregos livres e dos precos
monitorados. O indice apresentou variagdes mensais de
-0,21% em junho, menor variacao desde outubro de 1998;
de 0,19% em julho; e, de 0,05% em agosto.

O recuo da inflagdo no periodo esteve associado
tanto a reducdo das variagdes dos precos livres, de 0,27%
para-0,13%, como a dos pregos monitorados, de 1,68% para
0,36%. A menor variagao dos precos livres refletiu o recuo
de 0,45% nos pregos do grupo alimentacdo, influenciado
pelas quedas de precos dos alimentos semi-elaborados e
dos produtos in natura, devido as condigdes climaticas
adequadas no periodo. A reducao dos precos livres, excluido
o grupo alimentag@o, atingiu 0,37% no trimestre encerrado
em agosto, registrando-se varia¢des de 0,44% no grupo
vestuario; de 0,09% no grupo educacgdo; e, de -0,42% em
cuidados pessoais.

O processo de desinflagao da economia foi liderado
pelos precos de setores comercializaveis. Nos ultimos
meses, entretanto, os precos dos itens nao comercializaveis
comegaram a oferecer contribuigdo mais significativa para
esse processo. A consolidagdo do processo de desinflagdo
passa pela convergéncia de precos em setores nao
comercializaveis para a trajetoria das metas (ver boxe “Precos
de Itens ndo Comercializaveis — Evolugdo Recente™).

A evolugdo do indice de difusao do IPCA, que revela
a propor¢ao do nimero de itens que apresentaram variagao
positiva no indice, constituiu-se em indicativo adicional da
queda dos pregos. Nesse sentido, o indicador apresentou



A inflagdo medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses
alcangou 3,84% em agosto de 2006, menor valor
desde junho de 1999, situando-se no intervalo de
tolerancia da trajetoria de metas para a inflagdo
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). A trajetoria decrescente da inflagdo nos
ultimos anos foi liderada pela menor variagdo dos
precos dos itens comercializaveis externamente,
enquanto os precos administrados permaneceram
em patamar elevado, mas com expectativa de forte
desaceleracao para 2006, ¢ a inflagdo dos itens ndo
comercializaveis manteve-se, até recentemente,
relativamente estavel, sem mostrar convergéncia para
a trajetoria de metas'.

Grafico 1 — Contribuigao para o IPCA
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Os bens e servi¢os ndao comercializaveis
representam cerca de 51% do segmento de precos
livres no IPCA, ou seja pouco mais de um tergo
do indice total e possuem dindmica de curto prazo

1/ Sdo considerados comercializaveis os alimentos industrializados e semi-elaborados, artigos de limpeza, higiene e beleza, mobiliario, utensilios
domésticos, equipamentos eletro-eletronicos, veiculos, dlcool combustivel, artigos de cama, mesa, banho, fumo e bebidas, vestuario e material
escolar. O conjunto de pregos de itens ndo comercializaveis inclui produtos in natura, alimentagdo fora do domicilio, aluguel, habitagdo-despesas
operacionais, seguro, reparos, lavagem e estacionamento de veiculos, recreagio e cultura, matricula e mensalidade escolar, livros didaticos, servigos
médicos e servigos pessoais.
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Grafico 2 - IPCA
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1/ Em 12 meses até agosto.
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particular, distinta quer dos precos administrados,
quer dos precos dos itens livres comercializaveis.
Nos doze meses até agosto de 2006, enquanto os
precos monitorados variaram 7,16%, os pregos livres
aumentaram 2,35%, resultado das variag¢oes de 0,59%
dos precos comercializaveis e de 4,37% dos pregos
ndo comercializaveis. Assim, a variagao dos pregos
nao comercializaveis foi responsavel por 36,28% da
taxa de inflacdo, enquanto os pregcos comercializaveis
contribuiam com 5,59% (Grafico 1). O peso relativo
das distintas contribui¢des tem variado no tempo, em
fun¢do das flutuagdes da taxa de cambio ¢ da atividade
econdmica, mas a tendéncia dos Gltimos anos tem
sido clara no sentido de maior impacto da inflagdo
de nao comercializaveis. Assim sendo, a analise
de seu comportamento pode oferecer perspectivas
interessantes sobre a evolugao futura da inflagao.

2004 2005 2006 "/

B Comercializaveis [ Nao-comercializaveis

O processo de desaceleragao dos indices de
pregos desde 2002 ¢é evidenciado pelo Grafico 2, que
mostraaevolugdo do IPCA e dos grupos administrados,
comercializaveis e ndo comercializaveis. O efeito
da apreciagdo nominal do cambio tem sido fator
determinante para o comportamento dos precos dos
bens comercializaveis, que acumularam 14,88%
em 2002; 8,69% em 2003; 6,32% em 2004; 2,74%
em 2005; e 0,59% nos doze meses terminados em
agosto de 2006% O recuo da inflagdo de bens e
servicos nao comercializaveis foi mais discreto. Estes
mantiveram-se em um patamar relativamente estavel,
variando 7,47% em 2002; 6,65% em 2003; 6,85%
em 2004; 6,35% em 2005; e 4,37% nos doze meses

2/ Diferenciais de crescimento de produtividade e a evolugdo das preferéncias dos individuos determinam o preco relativo de comercializaveis e nao

comercializaveis ao longo do tempo. Este boxe, contudo, trata apenas do comportamento da inflagao no curto prazo e nao dessas tendéncias de precos

relativos em horizontes mais longos.
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terminados em agosto de 2006. Esse comportamento
defasado dos precgos de itens ndo comercializaveis
em relagcdo aos comercializaveis ndo € novo. De
fato, tanto em periodos de aceleracdo inflacionaria
quanto de desinflacdo, a variagdo dos precos de itens
nao comercializdveis tem sido menos pronunciada
do que a dos demais pregos livres. Desde o inicio do
regime de metas, em junho de 1999, o coeficiente de
variacao do IPCA ndo comercializéveis ¢ de 0,9 (0,4
considerando apenas os itens relativos a servicos),
frente a 1,3 para os itens livres comercializaveis.

Grafico 3 — IPCA — Nao-comercializaveis e servigos
Variagédo % em 12 meses
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Fonte: IBGE

Contudo, adesinflacdo denao comercializaveis
se acelerou a partir do inicio de 2006, em parte
beneficiada pela deflacdo de certos precos de
produtos in natura, mas também por certa redugao na
variagdo dos precos dos servigos®. A menor rigidez na
variagdo dos pregos dos itens ndo comercializaveis,
em particular dos pregos dos servigos, que parece
estar comeg¢ando a ocorrer (Grafico 3), sera
fundamental para consolidar a desinflagdo do IPCA
nos proximos anos.

Grafico 4 — Variagao anual IPCA (-1) e cursos A experiéncia brasileira sugere que os
% determinantes da variagdo dositens ndo comercializaveis
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61 mais acentuado no grupo de pregos monitorados, no
4 qual persiste a indexag@o contratual para reajustes de
21 determinadas tarifas, pode ser observado, também, no
95 " grupo dos precos nao comercializaveis, em especial
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 . , .

no item cursos, que engloba matricula e mensalidade
Fonte: IBGE H|PCA — Ano anterior M Cursos ,
11 Até agosto. escolar (Grafico 4).

3/ Consertos e manutengao, pintura de veiculo, servigos de satide, servigos pessoais e cursos.
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Relativamente a remuneragao do trabalho,
os dados de rendimento médio nominal do pessoal
ocupado da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do
IBGE apresentaram crescimentos de 5,2% em 2004
e de 8,1% em 2005. Essa elevacao dos rendimentos
tem impacto sobre alguns itens do IPCA, em
especial sobre os bens ndo comercializaveis do
grupo despesas pessoais. Esse grupo, que tem
peso de 26,29% nos bens ndo comercializaveis,
registrou variacdo de 5,82% em 2004; de 8,76% em
2005; e de 6,87% nos doze meses encerrados em
agosto de 2006. O principal responsavel por esse
comportamento foi o item empregado doméstico,
que registrou elevagao de 4,52%, 11,51% ¢ 11,41%
nos mesmos periodos, respectivamente.

Condominio constitui um item do grupo dos
bens ndo comercializdveis que reflete caracteristicas
especificas. A sua variagao depende do comportamento
dos principais custos de manutenc¢ao dos condominios
residenciais, que sdo, basicamente, as tarifas de agua
e de energia elétrica e o pagamento de empregados.
As tarifas fazem parte do grupo de produtos com
precos administrados, ¢ tém registrado indices
elevados, enquanto o gasto com os empregados
reflete o crescimento dos rendimentos da economia.
Desse modo, esse item registra variagdes acima da
inflacdo média e tem contribuido para que o grupo
de bens nao comercializaveis permaneca em patamar
elevado. A varia¢ao de condominio no IPCA atingiu
6,01% em 2002; 11,58% em 2003; variagao proxima
a 9% em 2004 e 2005; ¢ 9,4% nos doze meses
terminados em agosto de 2006.

O comportamento dos preg¢os nao
comercializaveis reflete, em sintese, os efeitos
do ciclo econémico, a auséncia da disciplina
proporcionada pela competi¢do externa, e certas
convencdes, presentes por exemplo na determinacao
das mensalidades escolares, que tendem a aumentar
sua correlacdo com a inflagdo passada, isto &, seu
carater inercial. Nesse sentido, sua queda mais
acentuada em dire¢do a trajetoria das metas por um
periodo mais longo requer a manuten¢ao da inflagao
geral em patamares reduzidos, bem como iniciativas
que favorecam o crescimento da produtividade no
setor de servigos.



Grafico 2.5 — IPCA - Grupos discriminados
Variagédo % em 12 meses
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Tabela 2.2 — Pre¢o ao consumidor

Variacdo % mensal

Discriminagao Pesos 2006

Abr Mai Jun Jul Ago Noano

IPCA 100,00 0,21 0,70 -0,21 0,19 0,05 1,78
66,48 0,04 -0,08 -0,35 0,13 0,09 1,14
33,52 054 045 0,06 0,33 -0,03 3,07

Livres
Monitorados
Principais itens
Energia elétrica 4,72 1,23 0,24 048 -0,73 -0,16 0,63
Aguaeesgoto 1,95 -0,30 -0,04 0,40 0,27 0,51 2,91
Onibus urbano 526 0,00 0,16 0,05 000 0,00 3,35
Passagem aérea 0,69 -0,65 -0,30 -1,09 0,63 -1,97 -8,62

Gasolina 453 -0,09 044 -160 081 -040 3,70
Gas de bujéo 1,68 067 126 154 044 0,31 6,46
Remédios 4,03 203 141 021 025 -0,14 442

Plano de saude 2,77 1,04 1,04 099 0,79 0,76 8,95

Fonte: IBGE

média de 52,5% no trimestre encerrado em agosto, mostrando
tendéncia declinante em relagdo ao trimestre encerrado em
maio, quando atingiu 56,2%.

Com o resultado de agosto, o IPCA acumulou
variacdo de 1,78% no ano, ante elevacdo de 3,59% de janeiro
aagosto de 2005. Os precos dos bens e servigos monitorados
cresceram 3,07% e os precos livres, 1,14%.

2.3 Precos monitorados

Os pregos monitorados aumentaram 0,36% no
trimestre encerrado em agosto, apresentando tendéncia
de desaceleracdo em relagdo aos cinco primeiros meses
do ano, quando haviam acumulado crescimento de 2,7%.
Esse comportamento refletiu, principalmente, a queda dos
precos das tarifas de energia elétrica e de telefone fixo,
contrapondo-se aos impactos dos aumentos das tarifas de
onibus intermunicipal e interestadual.

A variagao de 0,36% nos precos monitorados
correspondeu a 0,11 p.p. da taxa de 0,03% do IPCA, no
trimestre; e, a dos pregos livres, a -0,08 p.p.

De acordo com o reajuste de telefonia autorizado
em julho, pela Anatel, o item telefone fixo apresentou
variagdo negativa de 0,81% no trimestre encerrado em
agosto, como resultado das quedas de 0,49% no subitem
assinatura, de 0,47% nos pulsos, de 2,7% nas ligacdes de
longa distancia nacional e de 8% nas liga¢des de longa
distancia internacional.

O item energia elétrica residencial apresentou
varia¢do negativa de 0,41%, no trimestre, registrando-se
redugoes de 1,91% em Sdo Paulo, 9% em Curitiba, e 7,63%
em Brasilia; e aumento de 5,19% em Belém. O prego da
gasolina apresentou reducdo de 1,2% no trimestre encerrado
em agosto, ante elevacao de 3,14% no trimestre encerrado
em maio.

2.4 Nucleo de inflacao

Os nucleos do IPCA acompanharam, no periodo
de junho a agosto, a trajetoria declinante apresentada pelo
indice cheio. O nucleo do IPCA, calculado com a exclusao
de alimentos no domicilio e de precos monitorados, recuou
0,16% em junho, e aumentou 0,14% em julho e 0,13% em

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 45



Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nticleos

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2006
Abr Mai Jun Jul Ago
IPCA (cheio) 0,21 0,10  -0,21 0,19 0,05
Excluséo 022 -003 -0,16 0,14 0,13
Médias aparadas
Com suavizacéo 0,41 0,47 0,30 0,29 0,23
Sem suavizagao 0,19 0,24 0,07 0,20 0,00
IPC-Br (cheio) 034 -019 -040 0,06 0,16
Médias aparadas 0,32 0,22 0,04 0,11 0,13

Fonte: IBGE, Bacen e FGV

Grafico 2.6 — Nucleos de inflagao
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agosto, acumulando alta de 0,11% nos trés meses. De margo
a maio deste ano, o indicador havia crescido 0,72%. Nos
ultimos doze meses, o indicador registrou 3,71%, o patamar
mais baixo desde abril de 2001.

O nucleo calculado pelo método das médias
aparadas, com suavizagdo de itens preestabelecidos, registrou
variagoes de 0,3% em junho, 0,29% em julho ¢ 0,23% em
agosto, valores mais baixos desde junho de 1999, totalizando
0,82% no periodo, ante 1,33% no trimestre encerrado em
maio. O critério utilizado para o calculo dessa medida de
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 variagdo de
itens cujas variacdes sdo concentradas em poucos periodos
do ano. Nos ultimos doze meses, esse indicador acumulou
alta de 5,4%. Sem o procedimento de suavizacdo de itens
especificos, o ntcleo de inflagdo por médias aparadas variou
0,07% em junho, 0,2% em julho e manteve-se estavel em
agosto, acumulando alta de 0,27% no periodo, ante 0,73%
de margo a maio. Nos doze meses finalizados em agosto,
o indicador acumulou alta de 3,75%, seu nivel mais baixo
desde abril de 2001.

O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado pela
FGV pelo método das médias aparadas com suavizagao,
acumulou alta de 3,17% nos tltimos doze meses, registrando
aumentos de 0,04% em junho, 0,11% em julho ¢ 0,13%
em agosto.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo a pesquisa conduzida pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin)
do Banco Central, as expectativas para o IPCA de 2006
continuaram recuando, alcangando 3,3% na segunda semana
de setembro. Para 2007, ap6s permanecerem alinhadas com
a meta de 4,5%, estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), durante 55 semanas, as expectativas para a
inflagdo cairam para 4,4% na segunda semana de setembro.

A revisdo das expectativas de inflagao para 2006
refletiu, em larga medida, a incorporacao das varia¢des do
IPCA no trimestre encerrado em julho, significativamente
menor do que a prevista. As expectativas para doze meses
a frente mantiveram-se relativamente estaveis em torno
de 4,5% até a segunda semana de setembro, quando
apresentaram redugdo para 4,4%. De maneira geral, as
expectativas de mercado continuam consolidando um



Grafico 2.8 — IGP-M e IPA-DI
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Tabela 2.4 - Resumo das expectativas de mercado

31.3.2006  30.6.2006  8.9.2006
2006 2007 2006 2007 2006 2007

IPCA 45 45 40 45 33 44
IGP-M 36 45 37 45 35 45
IPA-DI 38 46 31 45 34 45
Pregos administrados 45 41 45 45 44 45
Selic (fim de periodo) 14,1 13,0 14,3 13,0 13,8 12,8
Selic (média do periodo) 15,3 13,6 154 13,7 152 13,2
Cambio (fim de periodo) 2,20 2,34 2,23 2,35 2,18 2,30
Cambio (média do periodo) 2,18 2,28 2,20 2,32 2,18 2,27
PIB 35 36 36 37 32 35

cenario benigno para a inflagdo, com a expectativa de menor
inércia inflacionaria e de cumprimento das metas de inflagao
pelo terceiro ano consecutivo.

As expectativas para a variacao dos indices gerais de
pregos, que servem de referéncia para a correg@o de algumas
tarifas publicas, contribuem para refor¢ar o ambiente de
desaceleragdo inflacionaria que prevalece em 2006, com
potenciais repercussodes sobre o comportamento dos precos
nos anos a frente. As medianas do final da segunda semana de
setembro para o IGP-M e para o Indice de Pregos por Atacado
— Disponibilidade Interna (IPA-DI) corresponderam a 3,5%
e 3,4%, respectivamente, em relag@o as projecdes de junho
para esses indices (3,7% e 3,1%). Para 2007, as projecoes
do mercado para o IGP-M e IPA-DI mantiveram-se estaveis
em 4,5% durante todo o trimestre.

As expectativas de reajuste de precos administrados,
por sua vez, contribuem para a expectativa de menor inércia
inflacionaria, facilitando a ancoragem das expectativas a
trajetoria das metas. A mediana das expectativas para 2006
mantinha-se estavel ha trés semanas em 4,5%, caindo
para 4,4% na segunda semana de setembro, enquanto
que, para 2007, a mediana se mantém estavel em 4,5%
ha dezessete semanas.

A percepcdo de maior estabilidade da taxa de
cambio continua fortalecendo o quadro de menor pressao
inflacionaria. Tanto considerando a taxa média como a de
final de periodo, as medianas para a taxa de cambio esperada
em 2006 retrocederam no terceiro trimestre, alcancando
R$2,18/US$ na segunda semana de setembro. No mesmo
periodo, a expectativa para a taxa média de cambio em 2007
foi reduzida de R$2,32/US$ para R$2,27/USS.

No que diz respeito a condugdo da politica
monetaria, observa-se que o mercado ajustou suas
expectativas para a evolu¢ao da taxa de juros para 2006,
sinalizando uma perspectiva de consolidagdo de um
ambiente macroeconOmico cada vez mais favoravel, em
horizontes mais longos. Para 2006, a projecdo para a taxa
Selic de final de periodo evoluiu de 14,3% a.a., no final de
junho, para 13,8% a.a., na segunda semana de setembro,
enquanto para 2007 as expectativas cairam de 13% a.a.
para 12,8% a.a.

O mercado também ajustou suas previsdes para o
crescimento da economia. As projecdes de crescimento do
PIB para 2006 e 2007 foram revisadas para 3,2% e 3,5%,
respectivamente, ante as previsdes do trimestre anterior, de
3,6% e 3,7%.
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2.6 Conclusao

O comportamento dos precos nos ultimos meses,
bem como as expectativas quanto a sua evolu¢ao, evidenciam
que as incertezas relativas a trajetoria da inflagdo, presentes
anteriormente, estdo sendo progressivamente dissipadas.
Essa evolugdo deve ser atribuida, fundamentalmente, a acao
da politica monetaria, ainda que seja possivel identificar
no comportamento recente dos pregos fatores pontuais
relacionados as condigdes de oferta.

Nesse sentido, a perspectiva favoravel para a
evolucao futura dos precgos, expressa pelas estimativas de
mercado, também resulta, fundamentalmente, das a¢des de
politica monetaria que tém sido implementadas. Para os
préximos meses, nao se vislumbram pressdes generalizadas
sobre pregos, sejam de ordem inercial ou relacionadas a
recuperagdo de margens, o que contribui para consolidar as
expectativas de que a inflagdo continue evoluindo de acordo
com a trajetoria de metas fixada para 2006, 2007 e 2008.
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