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RESUMO

O proposito deste projeto é analisar a composi¢do € 0 movimento dos indices de
pre¢o ao consumidor no Brasil durante o periodo que compreende a vigéneia do Plano
Real, especialmente ap6és a desvalorizagfio cambial ocorrida em janeiro de 1999
Objetiva-se, também, estudar a politica monetaria baseada em metas inflacionarias,
adotada em junho de 1999, e confrontar a eficdcia dessa politica frente ao

desenvolvimento dos precos no periodo.

Palavras-chave: Inflagdio, IPCA, Metas de Inflagio, Precos Administrados, Taxa de

Juros.

ABSTRACT

The purpose of this project is to analyse the composition and the movement of
the consumer prices index in Brazil during the period that comprises Plano Real,
especially after the exchange rate devaluation occurred in January of 1999. The
objective is also to study the monetary policy based on inflation targets, which was

adopted in June of 1999, and to confront the efficacy of this policy with the development
of the prices in the period.

Kev-words: Inflation, Inflation Targets, Administrated Prices, Interest Rate.



INTRODUCAO

O Plano Real mudou néo somente a dindmica de pregos da economia brasileira,
mas também a atitude com relagdio & inflagdo, especialmente por parte do Banco
Central. A estabilidade de pregos tornou-se prioridade maxima da politica monetaria,
que utiliza diferentes mecanismos com a finalidade de manter a taxa de inflagdio nos
patamares desejados.

O principal mecanismo utilizado quando da implementagdo do Plano foi a taxa
de cAmbio sobrevarolizada, servindo como dncora nominal para promover a estabilidade
de precos. A abertura comercial e financeira contribuiu para facilitar a importacédo de
bens substitutos aos produtos nacionais ¢ garantir o financiamento do déficit em
Transa¢des Correntes via superdvits na Conta de Capital.

O regime de cAdmbio fixo sucumbiu em janeiro de 1999, ano em que o Banco
Central adotou o regime de metas de inflagio, que se tornou a nova dncora nominal da
politica monetaria, com a taxa de juros sendo o instrumento de politica mais importante
a disposi¢éo das autoridades monetarias.

No primeiro periodo, anterior 4 desvalorizagfio e mudanga do regime cambial, a
inflacdo medida pelo IPCA foi mantida em patamares baixos em fungfo das pequenas
taxas de crescimento dos produtos comercializaveis, enquanto os servicos ¢ bens nio-
comercializdveis mantiveram taxas elevadas durante um certo periodo. Os pregos
administrados foram fator importante de presséo inflacionaria, principalmente devido ao
realinhamento tarifario ocorrido antes das privatizagGes.

No periodo posterior a 1999, os pregos dos bens comercializaveis refletiram, em
parte, a desvalorizagdo cambial, ao passo que os bens e servicos ndo-comercializaveis
passaram a apreseniar taxas baixas de crescimento, em decorréncia do fraco
desempenho da demanda agregada. Os precos administrados foram os grandes
responsaveis pela elevagio da taxa de inflagdio, pois a maior parte deles se encontra
indexada ao prego internacional do petrdleo e/ou aos indices gerais de precos, mais
sensiveis & evolugio da taxa de cambio.

Segundo o Banco Central, a taxa de juros afetaria o nivel de precos através da
contragio da demanda agregada, impedindo o crescimento dos precos livres. No
entanto, o que se verifica empiricamente € a elevagiio dos pregos administrados, os

quais ndo sfo influenciados através das variacSes das taxas de juros.



CAPITULO 1

1.1. Mecanismo de Estabiliza¢iio de Precos do Plano Real

O Plano Real, programa de estabilizagio anunciado pelo ministro Fernando
Henrique Cardoso em 7 de dezembro de 1993, foi pré-anunciado em trés estagios. O
primeiro foi um mecanismo de equilibrio orcamentario. O segundo introduziu uma
unidade de conta estdvel para alinhar os precos relativos mais importantes da economia,
a uma paridade semi-fixa com o doélar. O terceiro estabeleceu a conversdo dessa
unidade de conta na nova moeda do pais, denominada Real.

O primeiro estagio consistiu em promover um equilibrio fiscal operacional ex-
anfe, através de cortes profundos na proposta orgamentaria para o ano de 1994. Uma
emenda constitucional, conhecida como Fundo Social de Emergéncia, permitiu a
esterilizacdo de 20% das destinagdes orgamentarias de 1994 ¢ 1995.

Essa etapa tinha por finalidade possibilitar a execugdo das despesas orgadas sem
a necessidade das receitas geradas pela inflagdo. Isso porque, até entdio, o governo
utilizava-se do imposto inflaciondrio para equilibrar despesa e receita. O orgcamento
federal era aprovado com um grande déficit, mas, como as despesas eram fixadas em
termos nominais enquanto os impostos eram indexados aos indices de pregos, a inflagio
contribuia para equilibrar o orgamento.

O segundo passo, que ocorreu em fevereiro de 1994, introduziu yma unidade de
conta estavel — a Unidade Real de Valor, ou URV — em paridade semi-fixa com o dolar.
Todos os contratos deveriam ser renomeados nesta nova unidade e deveriam abolir
prazos de reajuste inferiores a um ano, com exceg¢éo dos saldrios, que poderiam ser
reajustados na proxima data-base de negociagio.

O objetivo desta segunda etapa consistia no alinhamento dos pregos relativos da
economia ¢ homogeneizacio das datas de reajuste, que se encontravam dispersas no
tempo. Nessas circunstincias, uma subita interrup¢o do processo inflacionario
surpreenderia alguns precos em seu valor de pico e outros no vale. Tal desalinhamento
provocaria inevitdveis pressdes inflaciondrias adicionais, através da presséio de reajuste
dos precos defasados. Esse mecanismo de indexagfo ndo-sincronizado fornecia o

componente inercial da inflagdio brasileira.



Em julho de 1994, apds quatro meses de conversdes de contratos, a URV foi
transformada na nova moeda do pais, agora denominada Real, para cuja paridade
cambial foi estabelecido um teto méaximo de R$ 1,00/US$ 1.00. O governo fixou uma
taxa de conversdo de R$ 1,00 para CR$ 2.750,00, que era o valor da URV em cruzeiros
reais em 30 de junho de 1994. A politica cambial adotada foi a de banda assimétrica,
com limite superior de R$ 1,00/US$ 1.00 e limite inferior indefinido.

O sucesso do Plano Real em seus objetivos de estabilidade de precos esteve
relacionado a varios fatores, como arrocho salarial, contengfio fiscal, cimbio
sobrevalorizado, abertura comercial, juros altos, influxo de capitais estrangeiros na
Conta de Capital, contexto internacional de abundéncia de liquidez e sucesso dos planos
de estabiliza¢fio implementados em outros paises da América Latina.

Jodo Sayad (1998) defendia a idéia de que qualquer plano de estabilizagfio
depende da estabilidade nominal de pelo menos um prego relevante: salario e/ou
cimbio. No primeiro caso, para que o salario nominal possa ser estavel, ¢ preciso que o
saldrio real seja alto em relag8o as necessidades bésicas do trabalhador, ou as suas
expectativas. Com saldrios reais elevados, as variagdes de pregos da cesta de consumo
do trabalhador podem ser acomodadas no mesmo salario nominal. Se os salarios reais
forem baixos, como no caso brasileiro, as variagdes de pregos precisam ser
acompanhadas por varia¢des de saldrios nominais, sancionando a inflagfo.

No Plano Real, a conversio dos salarios em URYV foi feita pela média do salario
real do quadrimestre anterior. A politica salarial do governo esfor¢ou-se em impedir que
os saldrios nominais estivessem presos as variag@es do custo de vida. A desindexagdo
foi exitosa e até mesmo levada ao extremo nos casos dos funciondrios publicos
estaduais e especialmente federais. O objetivo era evitar o ressurgimento de uma espiral
salario-pregos.

A equipe econdmica da época acreditava que a estabilidade de pregos dependia
do equilibrio orcamentario do setor publico. Os gastos federais foram contidos, bem
como os governadores ¢ prefeitos foram obrigados a reduzir o dispéndio corrente e
quase zerar as inversfes. Vale ressaltar que a relagfio entre déficit pablico ¢ estabilidade
de pregos é menos direta do que afirmava o governo. O déficit s6 seria um fator de

expansdo da demanda efetiva se ndo fosse financiado pela poupanga do setor privado.
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A década de 90 foi marcada pelo excesso de liquidez internacional, fato
contrdric ao observado durante a década de 80. Neste periodo, os paises periféricos
foram obrigados a praticar politicas destinadas a gerar grandes superdvits comerciais
para pagar o servigo da divida externa e equilibrar o Balango de Pagamentos. Nos anos
90, o excesso de liquidez internacional provocou migra¢fes de capitais especulativos
para os paises emergentes, gerando superdvits na Conta de Capital. As politicas
adotadas passaram pela inversfo da politica cambial e por altas taxas de juros no Brasil.
Estas foram utilizadas para atrair capitais estrangeiros com vistas a financiar o déficit
em Transagbes Correntes, que aumentou de forma expressiva apds a valorizagho
cambial e transformagfio do saldo comercial em déficit. O financiamento do déficit em
Transagbes Correntes através do influxo de capitais estrangeiros foi de fundamental
importincia para o equilibrio do Balango de Pagamentos e para o sucesso da
estabilidade de pregos.

As principais armas da politica de estabilizagfio foram abertura econdmica e
financeira, altas taxas de juros € sobrevalorizagdo cambial. Antes do Plano Real, o
Brasil ja vinha passando por uma reestruturaciio industrial baseada na idéia de que
existia a necessidade de sair do atraso tecnoldgico em que o pais estava mergulhado. O
presidente Fernando Collor de Mello inicion uma série de mudancas sob o slogan
“liberalizagédo econdmica ¢ modernizagiio”. As propostas do governo seguinte estiveram
ligadas & modernizagfo e 2 competitividade da economia brasileira, ou seja, trabalhar no
sentido de reintegrar o setor produtivo a dindmica mundial por meio de um aumento da
competitividade microecondmica, ¢ nfo através de incentivos cambiais.

A abertura comercial, somada a dncora cambial, sustentou o sucesso do Plano
Real em seu inicio. A inércia herdada no setor de servigos perdurou por alguns meses
apds a implementagdo do plano, enquanto os bens comercializiveis tiveram suas taxas
de inflagio em patamares mais baixos. Os pregos de tais produtos eram pressionados
pelos baixos precos dos produtos estrangeiros ¢ facilidade de importagfio, expressos pela
queda das barreiras & importagfio e taxa de cAmbio sobrevalorizada. A producgio interna
foi prejudicada pelas facilidades encontradas na importagio, a pregos baixos, de
produtos similares. Segundo Mendonca de Barros (1997), a invas@io de produtos
importados, vista como uma ameaca a industria nacional, poderia ser interpretada de

duas maneiras: primeiro, as empresas nacionais ¢ estrangeiras instaladas no Brasil se
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viram forcadas a se reestruturar para enfrentar a concorréncia externa. O mecanismo
mais indicado era a aquisi¢&o de bens e equipamentos no exterior para reduzir os custos
e obter ganhos de produtividade. Segundo, o fluxo de importages era proveniente do
interesse despertado nas firmas internacionals pelo mercado brasileiro que, em
decorréncia da abertura e da estabilizacdo econdmica, projetou-se no cendario
internacional como um dos mercados mais atraentes do mundo.

Com 1sso, o governo brasileiro justificava a dncora cambial como meio de
estabiliza¢8io dos precos e reestruturagfio do aparetho produtivo, criando um choque de
concorréncia que produzisse uma adequacfio aos padrSes internacionais de
competitividade. Um significativo déficit no Balango Comercial foi observado a partir
de 1995 que, juntamente com déficits crescentes observados na Conta de Servigos,
provocou um aumento do déficit na conta de Transagdes Correntes. O financiamento
desse déficit foi possivel gragas ao influxo de capitais especulativos, atraidos pelo
cendrio de estabilidade econdmica, liquidez internacional e pelo patamar elevado das
taxas de juros praticadas no pais.

A tabela 1 ilustra a mudan¢a no padrfio de financiamento do Balango de
Pagamentos, com o aumento do déficit em Transa¢8es Correntes € o respectivo aumento

do saldo na Conta de Capital.

Tabela 1 — Balan¢o de Pagamentos 1991 / 1998

US§ mithées
Discriminagio 1991 1992 1593 1894 1985 1896 1997 1998
TRANSAGOES CORRENTES -1.407 6.109 -678 -1811 -18.384 23502 30452 33418
Balanga comercial (FOB) 10.560 15.239 13.289 10.466 -3.466 -5.589 -6.753 -6.575
Exportagio de bens 31.620 357493 38.555 43 545 45.506 47.747 52994 51.140
Importachc de bens -21.040 20554 25356 33079 | 48872 53346 59747 57714
Sarvigus e Rendas -13.543 11336 15577 14682 | -18.541 -20360  -25.522  -28.299%
T EnICi laterais corrantes 1,566 2.206 1,602 2.414 3.622 2445 1.823 1.458
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 163 9.947 10,495 8.692 29.005 33.968 25.800 25,702
Conta capltal ¢ 37 83 174 352 454 293 320
Conta financeira 163 5910 10412 B8.518 28.744 33.514 25.408 29.381
ERRQS E OMISSOES 875 -1.286 -1.111 334 2.207 -1.800 -3.255 -4.256
RESULTADO DO BALANCO -369 14.670 8.709 7.215 12.919 8666 -7.807 -7.97¢
HAVERES DA AUTORIDADE MONETARIA (- =aumento) 369 -{4.670 -8.709 -7.215 -12.919 -8.666 7.907 7.970

Fonte: Banco Ceniral do Brasif

A politica monetéria tornou-se importante coadjuvante da politica cambial. O
controle do crédito ¢ a manuten¢do da taxa de juros em patamares elevados mantiveram
a economia praticamente estagnada, impedindo o ressurgimento da inflagfio causada

pelo aumento da demanda doméstica. O Produto Interno Bruto — PIB — cresceu a uma
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taxa média de 2% durante a década de 90, ou seja, houve um crescimento quase nulo se

considerarmos a taxa de crescimento da populagéo.

Tabela 2 — Taxa de Crescimento do PIB

Taxa de Variagdo Anual T

1990 -4,35% 8%
0,
1991 1,03% 6%
1992 -0,54%
1993 4,92% 4%
1994 5,85% 2% I
1995 4.22% l
1996 2,66% 0% | -"- e 3 .
1997 3.27% 2%
1998 0,13% |
1999 0,79% | 4% |
2000 4,36% 6%
2001 1.42% 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
2002 1,52%
Fonte: IBGE

1.2. Defini¢do de Estabilidade de Precos

A atitude com relacdo a inflagdo mudou radicalmente ao longo da tltima década.
especialmente por parte dos bancos centrais. O principal objetivo da politica monetaria
tornou-se zelar pela estabilidade de pregos. Literalmente, estabilidade de precos
significa que o nivel de pregos da economia permanece inalterado. Isso ndo impede que
haja variagdes de pregos relativos mas, no agregado, o nivel de precos ndo muda. Em
outras palavras, a taxa de inflagdo ¢ igual a zero. Na prética, contudo, o conceito de
estabilidade de pregos € entendido como a manuteng¢do de taxas de inflagdo baixas e
estaveis.

Uma definigdo de estabilidade de pregos utilizada com freqiiéncia é aquela
proposta por Greenspan (1996): “Price stability obtains when economic agents no
longer take account of the prospective change in the general price level in their
economic decisionmaking”. A defini¢do de Blinder (1995) é similar: “The definition I ve
long used for price stability is a situation where ordinary people in their ordinary
course of business are not thinking and worrying about inflation”. Essas defini¢des,

contudo. ndo explicitam qudo baixa a taxa de infla¢do deve ser.



Ha uma outra questio que mercce destaque, qual seja a superestimacio da
inflagéo verdadeira, dada, por exemplo, por choques de custos. Neste caso, a defini¢ao
operacional de estabilidade de pregos nfio seria igual a zero, mas numericamente igual a
estimativa do viés no célculo da inflagdo. No entanto, apesar do consenso de que a
inflaglio “real” € superestimada, discute-se a relevancia do viés na defini¢éo da politica
monetaria. O Banco Central do Brasil calcula dois nucleos de inflacfio, um com a
metodologia de médias aparadas simétricas e ouiro por exclusio de pregos
administrados por contrato ou monitorados e alimentagfo no domicilio. A metodologia

de célculo dos indices encontra-se no Anexo 1.

1.3. indices de Precos

Indices de precos sdo mimeros que agregam e representam os pregos de uma
determinada cesta de produtos. Sua variagio mede, portanto, a variagdo média dos
precos dos produtos da cesta. Podem se referir, entre outros, a pre¢os ao consumidor,
pregos ao produtor, pregos setoriais, precos de comércio exterior ou custos de produgéo.
Os mais difundidos sfo os indices de precos ao consumidor, que estimam a variacdo do
custo de vida de segmentos da populagio (a taxa de inflagfio ou deflacéo).

H4 uma série de parimetros implicitos nas medidas de inflagio ao consumidor:

= A regido/cidade e a faixa de renda da populagfo coberta.

* A pesquisa de orgamentos familiares (POF) para identificar a cesta de consumo
da populagdo da regidio ¢ da faixa de renda selecionada.

= A metodologia empregada no calculo, de forma a combinar em uma tnica
medida estatistica a variagio do conjunto de bens e servigos pesquisados.

= A defini¢fio da periodicidade e das fontes para a coleta de pregos (tipo ¢ tamanho
de pontos comerciais, coleta de informacgdes de precos de servigos e aluguéis,
entre outras).

Os indices de pregos brasileiros sfo divididos em trés grupos principais: os
indices de precos ao consumidor de cobertura nacional apurados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, os indices gerais de pregos elaborados

pelo Instituio Brasileiro de Economia da Fundagéio Getulio Vargas e o indice de precos
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ao consumidor de Sdo Paulo apurado pela Fundago Instituto de Pesquisas Econdmicas
— Fipe.

Os indices do IBGE séo o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) e o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC). Os indices da FGV
incluem o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o Indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M), além de seus componentes: o Indice de Pregos por
Atacado (IPA), o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC-Br) ¢ o Indice Nacional de
Custo da Construgio Civil (INCC). O indice da Fipe é o Indice de Precos ao
Consumidor em S&o Paulo (IPC-Fipe).

Esses indices podem apresentar indicadores parciais ou de tendéncia, o que
acaba fornecendo elementos sobra a variagdo mensal dos pregos com maior freqiiéncia;
dada a multiplicagdo de indicadores variando apenas pelo periodo de coleta de
divulgagio. E o caso do IGP-DI e do IGP-M, que na pratica sio o mesmo indice com
periodos de coleta diferentes, € que contam ainda com o IGP-10. O mesmo ocorre com

o IPCA e o IPCA-15. A tabela 3 resume as caracteristicas desses indices.

Tabela 3 — Caracteristicas dos Principais Indicadores de Pregcos

tcas dos Principas Indicado

) L indices ) l Area de ) i Inicio da
Instituto Indices Componentes Faixa de Renda) Abrangéncia Coleta Divulgagao Série
Dia 16 do més anterior ao | Até o dia 25 do més
IPCA-15 dia 15 do més de referéncia]  de referéncia 2000
1a40SM 11 maiores
IBGE Nao ha Regides
Metropolitanas
IPCA P Dia 1° ao dia 30 do més de | Até o dia 15 do més 1979
referéncia subsequente
INPC 1a8SM 1979
IGP-10 IPA-10, IPC-10, Dia 11 do més anterior ao | Até o dia 20 do més 1994
INCC-10 1233 SMno dia 10 do més de referénciaj  de referéncia
IPC com
ponderagido de .
12 maiores
FGV IGPM IPA-M, IPC-M, 30% na Re gkl.) os Dia 21 do més anterior ao | Até o dia 30 do més 1989
INCC-M composigéo do : dia 20 do més de referéncial  de referéncia
L ) Metropolitanas
indice (IPA:
60% e
cpo | PADLIPCDL | NCCO%) Dia 1° a0 dia 30 do més de| Até o dia t0domes| .
INCC-DI referéncia subsequente
. = a0 . » - .
FIPE IPC-FIPE Nio ha 1a20SM Municipio de Sao ] Dia 1° ao dia ?0 fio més de | Até o dia 10 do més 1939
Paulo referéncia subsequente
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Em termos historicos, o [GP-DI representou durante décadas a medida oficial de
inflagfio do Brasil, inclusive como indice de corre¢io monetaria. Apesar de sua posigio
dominante, houve periodos de desconforto por se tratar de um indice hibrido, composto
por precos de atacado e varejo. Essa é uma pratica rara no mundo, onde indices de
pregos se referem, em geral, a pregos ao consumidor ou ao produtor,

Com o aumento da inflagdo no fim da década de 70 e inicio dos anos 80, e dadas
as variadas regras para correcdo de ativos financeiros, cdmbio, saldrios, aluguéis ¢
contratos em geral, outros indices ganharam relevancia. Foi o caso do INPC, usado
como parametro de reajuste nos dissidios salariais.

O agravamenio do processo inflacionario a partir de 1983 tornou a questdo de
sua medida mais complexa. A adogiio de diversos planos de estabilizagfio econdmica foi
geralmente acompanhada pela eliminagfio ou pela alterag@io das regras de indexagdo e
por mudancas nas medidas de inflagfio, incluindo alteragSes nas metodologias de
célculo, no periodo de coleta, expurgos ou descontinuidade de indices. A perda de
credibilidade nas medidas de inflag8io do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), uma institui¢lo publica, estimularam o mercado, por meio da Associagfo
Nacional de Institui¢des de Mercado (Andima), a patrocinar a criagio do IGP-M em
1989, visto na época como um indice independente e livre do risco de interferéncia
governamental.

O Plano Real, ao promover uma ampla desindexagdo da economia, contribuiu
para que a discussdo sobre as varias medidas de inflagdo perdesse importancia relativa.
A partir de 1999, entretanto, essa questio voltou a ganhar destaque em fungio de trés
fatores. Em primeiro lugar, gragas a adogéio de um regime de metas para a inflagdo. Em
segundo lugar, devido ao forte realinhamento de precos relativos provocado pela
depreciagdio continuada da taxa de cdmbio de 1999 a 2002. Por fim, em fungfio das
regras de indexacfio dos precos administrados. A tabela 4 apresenta a importéncia dos

principais indices de pregos.
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Tabela 4 — Importéncia dos Principais indices de Pregos

indice mais relevante do ponto de vista da politica monetaria, pois f6i escothide
IPCA pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) como referéncia para o sistema de
metas para inflagho.
INPC indice utilizado em dissidios salariais, pois mede a inflagio dos assalariados com
renda de até § sajarios mlnimos.
IGP-DI indice utifizado atuaimente para a corregio de determinados pregos
- administrados.
IGP-M indice mais utilizado como indexador financeiro, inclusive para titulos da divida
publica federal {NTN-C}. Também corrige pre¢os administrados.
|PC-Flpe Indice com peculiaridades metodologicas e de divulgagdo, como os resultados
P guadrissemanais.

Considerando-se a importancia do IPCA na conducfio da politica monetaria, sera
dada maior atengfio para esse indice de precos. Os IGPs serfio utilizados dentro da
analise de reajuste de pregos administrados no movimento apresentado pela inflagdo no
periodo em questdo. Os outros indices de pregos sfio apresentados de forma mais

detalhada no Anexo 2.
1.3.1. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

O fndice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA) ¢ calculado pelo IBGE
através do Sistema Nacional de Indices de Pregos ao Consumidor — SNIPC.

O SNIPC consiste em uma combinacfo de processos destinados a produzir
indices de pregos ao consumidor com objetivo de acompanhar a variagdio de pregos de
um conjunto de produtos e servi¢os consumidos pelas familias. O sistema é responsavel
pelo calculo do fndice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) e do Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

O IPCA ¢ calculado com base em familias de rendimento mensal entre um e
quarenta saldrios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimento. A variavel de
ponderagéio do indice é o “rendimento total urbano”, de acordo com a Pesquisa Nacional

por Amostra de Domicilios — PNAD - de 1996.
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A drea de abrangéncia compreende as regides metropolitanas do Rio de Janeiro,
Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sfo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba,
além do Distrito Federal e do municipio de Goidnia. E a partir da agregacio dos indices

regionais que se obtém o indice nacional. Os pesos regionais sfo descritos na tabela 5.

Tabela 5 — Ponderagéo dos indices Metropolitanos do IPCA

Regido Peso (%)

Rio de Janeiro 13,4
Porto Alegre 9,19
Belo Herizonte 9,15
Recife 4,25
S&o Paulo 36,26
Brasilia 3,06
Belém 3,85
Fortaleza 3,34
Salvador 6,23
Curitiba 7,49
Goiania 3,78
Fonte: IBGE

Para cada regifio sfio utilizadas as informagdes das seguintes pesquisas bésicas:
Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF), Pesquisa de Locais de Compra (PLC) ¢
Pesquisa de Especificacfio de Produtos e Servigos (PEPS). A POF, realizada no periodo
compreendido entre 1° de outubro de 1995 a 30 de setembro de 1996, fornece as
estruturas de ponderagio da populagfio-obietivo. A PLC, realizada de maio a junho de
1988, fornece o cadastro de informantes da pesquisa, cuja manutenciio é continua.
Finalmente, a PEPS fornece o cadastro de produtos e servicos pesquisado, que €
permanentemente atualizado com o objetivo de acompanhar a dindmica de mercado.

Os pregos obtidos sdo os efetivamente cobrados ao consumidor, para pagamento
4 vista. A pesquisa € realizada em estabelecimentos comerciais, prestadores de servigos,
domicilios e concessionarias de servigos publicos, nas areas de abrangéncia do sistema.
A periodicidade é mensal e o periodo de coleta estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do
més de referéncia. O tempo previsto entre coleta e divulgagio € de aproximadamente

oito dias tteis.
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Os indices mensais resultam, regra geral, da comparagio dos precos vigentes nos
trinta dias do periodo de referéncia com os trinta do periodo base. A coleta integral de
precos se dd a cada periodo de trinta dias que € segmentado, sem interrupgdo, em quatro
subperiodos. Cada um deles contém cerca de sete dias com datas definidas através do
Calendério Anual de Coleta do SNIPC.

Dado que os indices sdio calculados para cada regido, € a partir dos pregos
coletados mensalmente que se obtém, na primeira etapa de sintese, as estimativas dos
movimentos de precos referentes a cada produto pesquisado. Tais estimativas sdo
obtidas através do calculo da média aritmética simples de pregos dos locais da amostra
do produto que, comparadas em dois meses consecutivos, resultam no relativo das
médias. Agregando-se os relativos dos produtos através da média geométrica ¢
calculada a variagfio de precos de cada subitem, que se constitui na menor agregacéo do
indice que possui ponderagiio explicita. A partir dai ¢ aplicada a formula Laspeyres,
obtendo-se todos os demais niveis de agregacfio da estrutura item, subgrupo, grupo e,
por fim, o indice geral da regido.

O IPCA ¢ calculado a partir dos resultados dos indices regionais, utilizando-se a
média aritmética ponderada dos indices metropolitanos mensais, que sdo calculados
pela formula de Laspeyres, a excegfo dos itens sazonais alimenticios, onde € aplicada a
formula de Paasche. A série Brasil encontra-se disponivel a partir de setembro de 1981.

A pesquisa de pregos € subdividida nos seguintes grupos principais: alimentagfio
e bebidas; habitacfio; artigos de residéncia; vestudrios; transportes; saude e cuidados
pessoais; despesas pessoais; educagfo; € comunicacgéio. O peso relativo de cada grupo é
re-estimado mensalmente, considerando-se a cesta de consumo na data-base e a

variagéo relativa dos pregos e servigos do grupo.

1.3.1.1. Mudancas na Estrutura de Ponderaciio do IPCA

Até julho de 1999, o IBGE divulgava as séries historicas de nimeros-indices de
precos com base de compara¢fio em dezembro de 1993 e bases de ponderagfio obtidas
da POF 1987-1988. Desde agosto de 1999, o IBGE passou a calcular os indices com
novas estruturas de ponderacfo, obtidas da POF 1995-1996, pesos regionais atualizados

e nova estrutura de classificacio/agregacio de produtos e servigos.
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Na nova pesquisa foram considerados todos os itens de despesa de consumo, 0
que acarretou a descoberta de novos produtos e servigos, tais como despesas com
alimentos prontos, computadores, telefones celulares, planos de saude, jogos lotéricos,
conselho de classe, servigos bancarios, funerarios e cartoriais, que passaram a integrar o
rol dos itens, objeto da coleta de pregos.

Com a nova metodologia, a participagio relativa dos produtos comercializaveis,
nfo-comercializaveis e de pregos administrados foi alterada. Os bens comercializaveis e
os de precos administrados passaram a representar parcela maior do IPCA, enquanto os

bens nfo-comercializaveis tiveram sua participagio reduzida.
1.4. Evolucéo dos Precos no Periodo pos-real

Desde a implementagdo do Plano Real até o final do ano de 2002, o IPCA
acumulou alta de 138%. A infla¢do acumulada de julho de 1994 a dezembro de 1998,
vésperas da desvalorizagio e mudanga do regime cambial, foi de 70%. Se

considerarmos o periodo que se estende de janeiro de 1999 a dezembro de 2002, a taxa

de inflagdo verificada foi de 40%.

Grafico 1 - IPCA Variacédo de 12 meses (%)
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Tabela 6 — IPCA Acumulado nos Periodos

jul/94 a dez/02 jul/94 a dez/98 | jan/99 a dez/02

indice geral 138% 70% 40%
1.Alimentacéo e bebidas 106% 41% 46%
2.Habitacido 302% 194% 37%
3.Artigos de residéncia 80% 33% 35%
4 Vestuario 54% 25% 24%
5.Transportes 184% 7% 61%
6.5alde e cuidados pessoais 136% 84% 28%
7.Despesas pessoais 132% 84% 26%
8.Educagao 144% 92% 27%
9.Comunicagéo 428% 258% 48%
Fonte: IBGE

Considerando o periodo de julho de 1994 a dezembro de 2002, dos nove grupos
que compdem o [PCA, quatro apresentaram crescimento acima do indice geral —
Habitacdo, Transportes, Educagdo e Comunicacdo. Se analisarmos o periodo anterior a
desvalorizagdo cambial, os grupos que cresceram mais que o indice geral foram:
Habitaciio, Transportes, Saude e Cuidados Pessoais, Educacdo e Comunicagdo. No
periodo pos-desvalorizagdo e mudanga do regime cambial, os grupos Alimentagéo,

Transportes e Comunicagéo apresentaram crescimento maior que o IPCA geral.

Grafico 2 = IPCA Acumulado de Julho de 1994 a Dezembro de 2002
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Grafico 3 — IPCA Acumulado de Julho de 1994 a Dezembro de 1998
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Grafico 4 - IPCA Acumulado de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2002
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Tabela 7 — IPCA Acumulado no Ano (%)
jul-dez/od || dez9s dez/96 dez/97 dez/98 dez/98 dez/00 dez/01 dez/02
indice geral 18,57 22,41 9,56 5,22 1,65 8,94 5,97 7,67 12,53
1.Alimentac&o e bebidas 23,75 841 1,71 1.22 1,95 B,14 3,20 9,63 19,47
—————— —
2 Habitagio 2936 66,08 24,00 851 1,50 6,11 4.48 942 1297
3.Artigos de residéncia 18.07 14,74 1.94 28 || 0.1 .10 5.20 510 1207 |
4. Vestudrio 22866 463 1,62 -0,12 -1,10 418 4,14 489 88
|5 Transportes 10.56 17.32 18,08 14,48 0.91 20,59 12,09 8,00 9,97
—— — —
|6.Satide e cuidados i 9.05 33,96 13,80 5,02 451 8,67 264 4,20 10,19
Tt
7.Despesas pessoais 14,14 38,89 B.76 am 3.08 278 5.65 693 B8.36
[I-.Educlﬂo 239 40,08 18,38 7,20 5,70 3,96 479 733 B8.45
[9.Comunicacdo 1274 2521 69,19 89,64 2,00 9,23 12,90 759 1,27

Fonte. IBGE
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Os grupos que apresentaram maior crescimento até dezembro de 1998 foram o
de Habitagdio, com taxa de 194%, frente ao aumento de 70% do indice geral, € o de
Comunicagdo, com aumento de 258%. No primeiro grupo, o item Aluguel Residencial
teve aumento de 402%, enquanto o subgrupo Artigos de Limpeza contemplou aumento
de apenas 41%. No segundo grupo, o aumento dos pregos foi conseqiiéncia do

realinhamento tarifirio ocorrido do setor de telecomunicagdes no periodo anterior a

privatizaco.
Tabela 8 — IPCA Grupo Habitagdo (%)
Acum. Jul/g4 a
jul-tez/94 dez/35 dez/26 dez/97 dez/98 dez/98

2.Habitagao 294 66,1 241 8,5 1,5 194
21010071 Alugusl rasidencial 78,2 94,7 354 9.2 -1.0 402

2104 Artigos de limpeza 1,8 18,9 5,2 4,6 53 41
Fonte: IBGE

O setor de telecomunicagdes passou por uma reestruturacio iniciada em 1995.
De acordo com Franco (2000), as principais agdes estabelecidas por essa reestruturacéo
foram: estabelecer tarifas orientadas pelo custo de prestagdo de servigos, reduzir
subsidios existentes entre as diferentes modalidades de servi¢os ¢ tratar de mancira igual
os diversos segmentos da sociedade que utilizavam esses servigos.

Para Novaes (2000), em 1995 as tarifas de telecomunica¢Ses apresentavam
grande defasagem resultante de politicas de contencgio de tarifas ao longo da década
anterior ao Plano Real. No ano de 1996, na primeira etapa da reestruturacio, a tarifa
residencial bésica mensal passou de R$ 0,44 para R$ 2,70, um aumento de 514%. Em
1997, com um reajuste de 270%, a assinatura passou a custar R$ 10,00.

Apds a privatizagfio do setor, as tarifas maximas permitidas sfo, de modo geral,
reajustadas pela Anatel, de acordo com os contratos de concessdio com atualizagio
vinculada a uma cesta composta pela habilitacdo, assinatura bésica e valor do pulso.
Cada componente da cesta deve ser reajustado em até 1,09 do IGP-DI, desde que o

reajuste da cesta como um todo ndo exceda a variagdo do indice.
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A composigdo do IPCA sofreu uma mudanga de padrdo se considerarmos o
periodo anterior e posterior & desvalorizagdo e mudanga do regime cambial em 1999.
No primeiro periodo, os servigos tinham peso importante na composicdo do indice. Os
bens comercializaveis tiveram seus precos muito baixos logo apds a implementagdo do
Plano Real. enquanto os servicos ainda mantiveram um movimento de inércia por
algum tempo. Os pre¢os administrados observaram aumento principalmente devido aos
realinhamentos tarifarios ocorridos antes das privatizagdes. No segundo periodo, os

pregos administrados passaram a exercer papel ainda maior na composigéo do indice.

Grafico 5 — IPCA Média Mével 12 Meses
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Fonte: IBGE

Com a desvalorizagdo e mudanga cambial ocorrida em janeiro de 1999, houve
uma mudanga de pregos relativos que se configurou de forma que os pregos
administrados passassem a apresentar valores sempre superiores ao indice cheio. Os
precos dos bens comercializaveis cresceram apds a desvalorizagdo, voltando a
patamares baixos apos um certo periodo. Os pregos dos bens ndo-comercializdveis, que

no periodo anterior a desvalorizacdo exibiam valores superiores ao indice geral,

passaram a apresentar valores inferiores desde entéo.
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CAPITULO 2

2.1. Processo de Defini¢cdio da Taxa de Jures

A taxa de juros configura-se como um importante instrumento de politica
monetéria a disposi¢do do Banco Central. Através dela, a autoridade monetéria afeta o
nivel de atividade econdmica € de pre¢os. A simples expectativa de mudanga da taxa é
suficiente para causar efeitos econémicos.

H4 na economia virias taxas de juros: taxas de poupanga, taxas de empréstimo,
taxas de financiamento etc. Além disso, elas diferem de acordo com o prazo, sendo
classificadas como de curto, médio e longo prazos. O Banco Central conirola
diretamente apenas a taxa de juros do mercado de reservas bancarias — Selic. A taxa
Selic ¢ a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos didrios com prazo de
um dia atil (overnight) lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de
Liquidag#io e Custddia (Selic). O Comité de Politica Monetdria — Copom (Anexo 3) —
estabelece a meta para a taxa Selic, ¢ cabe 4 mesa de operagGes do mercado aberto do
Banco Central manter a taxa proxima a meta,

As taxas de juros relevantes para a populagfio, como as taxas de aplicagdes
financeiras, de empréstimo e financiamento, sdo coniroladas indiretamente pelo Banco
Central, pois dependem de fatores como margens de lucro, risco de crédito e
expectativas quanto ao desempenho futuro da economia.

Todos os bancos comerciais possuem depdsitos no Banco Central, em uma conta
denominada Reservas Bancérias, composta de dois componentes: o percentual sobre os
depositos & vista que os bancos sfio obrigados a manter no Banco Central, chamado
deposito compulsorio, e a quantidade reservada para transagSes rotineiras. Qualquer
transagiio que ocorre no sistema bancério passa, necessariamente, pelas reservas
bancérias. Desde a compensacéo de cheque até a compra e venda de moeda estrangeira.

A oferta de reservas provém exclusivamente do Banco Central. Apenas ele pode
afetar a liquidez do sistema como um todo, seja através de operagdes de mercado aberto
ou de redesconto. No gerenciamento didrio de liguidez, o sistema estd sempre com falta

ou sobras de reservas. Neste caso, sem a atuacfo do Banco Central, a taxa de juros
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oscilaria; entretanto, devido 4 sua posicdo monopolista, ele tem o poder de fixar a iaxa
de juros do mercado de reservas.

A importincia da taxa de juros do mercado de reservas bancérias ¢ justificada
por dois motivos: primeiro, € a taxa de juros controlada diretamente pelo Banco Central;
segundo, é a partir dela que as demais taxas de juros séio formadas. E por isso que ela ¢
chamada de taxa primaria ou taxa basica de juros. Assim que ela € determinada, as

demais taxas sdo ajustadas, indiretamente, por arbitragem.
2.2. Mecanismos de Transmisséio da Politica Monetaria

Sendo a manutengfio da estabilidade de precos o principal objetivo da politica
monetaria, o Banco Central adotou uma estratégia de politica cuja caracteristica
principal € antecipar-se a quaisquer pressdes inflacionérias futuras, Justifica-se que o
cariter preventivo da inflacfo estd associado a um menor custo social e, sobretudo, as
préprias limitagdes dos instrumentos disponiveis para o controle da inflagfio. Dentro
dessa estratégia, é interessante conhecer os mecanismos de transmissfio da politica
monetaria, isto &, os efeitos produzidos pela politica monetaria na economia.

De acordo com o Banco Central, os principais canais de transmissdo da politica
monetéria sfo: taxa de juros, taxa de cAmbio, preco dos ativos, crédito e expectativas.
Ao afetar essas varidveis, as decisGes de politica monetéria influem sobre os niveis de
poupanga, investimento e gasto de pessoas € empresas, que, por sua vez, afetam a
demanda agregada e, por 0ltimo, a taxa de inflagdo. Essa viséo de politica baseia-se na
teoria da moeda neutra, ou seja, a politica monetaria s6 é capaz de produzir efeitos reais
apenas no curto ¢ médio prazo. De acordo com essa concepgdio, no longo prazo a
politica monetéria ndo afeta variaveis reais na economia. O Unico efeito, entfo, recairia
sobre o nivel de precos.

O canal de transmissfo por intermédio das taxas de juros é o mais tradicional da
politica menetéria, sendo o mais abordado pelos livros texto em modelos de IS-LM. Ao
subir a taxa nominal de juros de curtissimo prazo, que é a taxa Selic, o aumento se
propaga por toda a estrutura a termo da taxa de juros, principalmente para as taxas de

prazo mais curto, onde sfo verificados os maiores efeitos. Considerando-se que no curto
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prazo os pregos sdo rigidos, a agdo do banco central também eleva as taxas reais de
Juros.

O cambio é um importante canal de transmissio da polftica monetaria,
principalmente em economias abertas. Ao contrario dos demais canais, a taxa de cimbio
exerce influéncia direta sobre o nivel de pregos através do prego doméstico dos bens
comercializéveis internacionalmente. Com alguns produtos, como as commodities, esse
efeito € especialmente rapido. Ademais, ela exerce efeitos indiretos sobre o nivel de
precos de varias maneiras. Primeiro, por meio dos bens produzidos internamente que se
utilizam de matérias-primas importadas. Nesse caso, a valorizagfio da taxa de cdmbio
diminui o custo de produgfo desses bens, ocasionando queda de seus pre¢os. Segundo, a
taxa de cAmbio afeta indiretamente o nivel de pregos através da demanda agregada. Ao
valorizar-se, a taxa de cdmbio torna os produtos importados mais baratos, deslocando a
demanda dos bens domésticos por similares importados, diminuindo a demanda ¢ a
pressdo sobre o nivel de pregos. Tal fato foi verificado no periodo inicial do Plano Real.
Os efeitos de uma desvaloriza¢io cambial serfio analisados posteriormente.

Qutro canal considerado ¢ o das expectativas. Ao alterar a taxa de juros, a acfio
do banco central pode alterar as expectativas dos agentes econdmicos quanto a evolugio
presente e futura da economia. Por exemplo, ao elevar a taxa de juros de curto prazo
para evitar o surgimento da infla¢fio, o banco central pode restabelecer a confianga no
desempenho futuro da economia, € provocar uma queda nas taxas de juros esperadas
para prazos mais longos. Contudo, vale dizer que devido a incerteza inerente aos efeitos
da politica monetaria e 4 evolugdo da economia, muitas vezes uma mudanga na taxa de
juros pode produzir efeitos opostos aos esperados.

O canal do crédito ¢ representado pelos empréstimos bancérios, e funciona da
seguinte maneira: ao diminuir a taxa de juros e aumentar o volume de crédito na
economia, 0 banco central permite que os bancos comerciais aumentem Sseus
empréstimos. Esses empréstimos sdo particularmente importantes para as pessoas fisicas
€ pequenas empresas, que ndo tém acesso direto ao mercado de capitais. O canal de
crédito incentiva os gastos com investimento € consumo,

O ultimo canal de transmissfo da politica monetaria atua através da variagfio na
riqueza dos agentes econdmicos, em virtude de alteragbes da taxa de juros. De acordo

com esse mecanismo, o aumento do volume de riqueza financeira faz com que as
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pessoas sintam-se mais ricas, estimulando o nivel de consumo. Em paises como os

Estados Unidos e a Inglaterra esse canal tem alguma relevancia, porém no Brasil ndo

existem indicios suficientes para acreditar que tal fato é comprovado.

O grafico abaixo mostra, de maneira simplificada, os mecanismos de

transmissfio da politica monetaria apresentados pelo Banco Central.

Grafico 6 — Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria
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2.3. Desvalorizagio ¢ Mudanca do Regime Cambial em 1999

O processo de estabilizagdo iniciado em 1994 trouxe relativa estabilidade de

precos para a economia brasileira. A parcial retirada do setor publico foi realizada

através de privatizacdes de setores como telecomunicagdes, industria quimica, sistema

ferroviario, bancos e mineracéio. Além disso, a abertura comercial foi efetuada por meio

da queda das barreiras tarifarias e nfo-tarifarias, enquanto o sistema financeiro também

foi reestruturado com os objetivos de promover maior liberdade de transacdes de

capitais e “sanear” o sistema através da venda de diversos bancos brasileiros a bancos

estrangeiros.

Segundo o Banco Central do Brasil, um dos problemas do Plano Real foi o

adiamento de um ajuste fiscal definitivo, que deixava o pais vulneravel a crises de

confianga. Em verdade, a crise da Russia de 1998 provocou uma crise de confianga

generalizada, em fungfio da qual houve uma fuga de capitais em massa dos paises

emergentes. A resposta brasileira foi o aumento da taxa de juros de curto prazo e um

pacote fiscal, além da negociagéio com o Fundo Monetario Internacional —

obter um pacote preventivo de recursos financeiros.

FMI, a fim de
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Apesar das medidas adotadas, as pressdes nas reservas internacionais forcaram o
Banco Central a abandonar a 4ncora cambial ¢ adotar um regime de cdmbio flutuante
em 15 de janeiro de 1999. A média da taxa de cdmbio foi de R$ 1,52/US$ 1.00 em
janeiro ¢ de R$ 1,91/US$ 1.00 em feverciro. A inflaglo sofreu impacto imediato: o
Indice de Precos por Atacado (IPA), da Fundagiio Getilio Vargas (FGV), apresentou
alta de 7,0% em fevereiro.

A maior parte dos diretores do Banco Central foram substituidos, sendo que a
nova equipe tomou posse no infcio de margo, devido a tribulagdes politicas na
implanta¢do do novo regime cambial. A primeira medida adotada foi a tentativa de
acalmar os mercados financeiros. A taxa Selic subiu de 39% para 45% ao ano. Foi
introduzido o viés da taxa de juros, que delega ao presidente do Banco Central o poder
de modificar a taxa de juros no periodo compreendido entre as reunides ordindrias. O
Copom estabeleceu um viés de baixa ac elevar a taxa Selic para 45% a.a.

A explicagfo para as decisdes tomadas foi a de manter a estabilidade de pregos
como objetivo primdrio do Banco Central. Foi dito que, em um regime de cdmbio
flexivel, as austeridades fiscal € monetdria sustentam a estabilidade de pregos. A taxa de
juros deve controlar as pressdes sobre 0s pregos.

A segunda medida adotada foi a adogfio de metas inflaciondrias (inflation
fargets) como novo regime de politica monetaria. Com o fim da dncora cambial, as
metas de inflacio passaram a ser a nova ancora nominal, com a taxa de juros
trabalhando em favor da estabilidade de precos, juntamente com uma politica fiscal
austera e uma politica rigida de saldrios do setor pablico.

Um departamento de pesquisa foi criado no final de mar¢o, chegando a um
consenso geral: a presenca de baixas taxas de inflacfio foi assinalada como principal
objetivo de longo prazo da politica monetaria, sendo as metas de inflagfo o instrumento
mais eficaz na orientagdo dessa politica. As metas de inflagdo foram consideradas como
sendo a nova Ancora nominal para politica monetdria e expectativas de inflagfo,
fornecendo fransparéncia e responsabilidade ao projeto e 4 implementacdo da politica
monetaria, facilitando a comunicagdo, compreensdo e avaliagfo, fornecendo diregio
para os policymakers em relagdio as conseqiiéncias de longo prazo decorrentes das

decisdes de curto prazo.
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2.4. Adocéo do Regime de Metas de Inflacio (inflation targets)

Em 1° de jutho de 1999 o Brasil adotou formalmente as metas de inflagdo como

modelo de politica monetinia, de acordo com o Decreto n® 3.088 de 21 de junho,

seguindo os seguintes pontos;

As metas devem ser estabelecidas com base em um indice de pregos
conhecido;

As metas, bem como os intervalos de tolerncia, devem ser estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional, com base na proposta do Ministro da
Fazenda;

As metas estabelecidas para 1999, 2000 e 2001 foram estabelecidas antes de
30 de junho de 1999, e as metas para os anos seguintes devem ser
estabelecidas com dois anos de antecedéncia;

Ao Banco Central foi conferida responsabilidade para implementar politicas
para atingir as metas estipuladas;

O indice de precos adotado deveria ser escolhido pelo Conselho Monetario
Nacional, com base no proposta do Ministro da Fazenda;

As metas devem ser consideradas no intervalo de janeiro a dezembro de cada
ano;

Em caso de nfio cumprimento da meta, o Presidente do Banco Central deve
enviar uma carta aberta para o Ministro da Fazenda explicando as causas do
ndo cumprimento, as medidas a serem adotadas para fazer convergir as taxas
para a meta e o periodo necessario para que 1850 acontega ¢;

O Banco Central deve publicar um relatorio trimestral de inflagdo contendo
informacdes sobre o desempenho da politica de metas e as perspectivas da

inflacio futura.

Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional estabeleceu, através
da Resolucdio n° 2615, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), como indice oficial da politica de

metas de inflagfo.
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A escotha do indice cheio (full inflation rate) como referéncia para as metas
esteve ligado a questdes de credibilidade. O procedimento técnico mais adequado seria
expurgar alguns itens do indice, o que atenuaria a pressdo de choques externos e
temporarios. Porém, como forma de adquirir credibilidade frente a populagdo,
considerado o passado histérico em que a pratica de manipulagdo de indices de pregos
era comum, foi adotado o indice cheio em favor de outra medida de nicleo {(core
inflation). Outro fator que merece destaque € a ndo existéncia de clausulas de escape,
que também foi adotado visando o ganho de credibilidade por parte dos agentes.

O uso do indice cheio ¢ a nfio existéncia de cldusulas de escape justificaram a
adoglo de um intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais em torno da meta. O
Banco Central busca transparéncia na execucio de suas politicas.0 Copom retine-se
mensalmente e as decisdes sfio tomadas por voto majoritério, e as atas das reunides sdo

publicadas apds uma semana da data da reunido.

2.5. Estrutura Operacional

2.5.1. Lag time

As concluses do Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central foram
as seguintes: primeiro, a taxa de juros afeta o consumo € o investimento em um periodo
de trés a seis meses. Ademais, o gap da produgio leva mais tr€s meses para ter impacto
relevante sobre a inflacdo. Resumindo, a transmiss@o da politica monetiria para a
demanda agregada leva de seis a nove meses para operar completamente. Segundo,
mudangas na taxa de juros afetam também a taxa de cambio, refletindo na inflaggo
“importada”. Por tltimo, o baixo nivel de crédito verificado desde a implementagfio do

Plano Real possui impacto quase nulo sobre a inflagéo.

2.5.2. Metas Estabelecidas

Conforme o determinado no Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999, o
Conselho Monetario Nacional fixou, em sua reunifo de 30 de junho do mesmo ano, as
metas para a inflacfio, bem como seus respectivos intervalos de tolerdncia, para os anos
de 1999, 2000 e 2001. Com isso, iniciou-s¢ a nova sistematica de “metas para a

inflagdo” como diretriz da politica monetiria. As metas, representadas por variacdes
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anuais do IPCA, eram de 8% para 1999, 6% para 2000 e 4% para 2001 (posteriormente,

3,5% para 2002), com intervalo de tolerdncia de dois pontos percentuais, acima ou
abaixo.

2.6. Evolugdo dos Precos no Periodo pés-1999

A desvalorizagdo cambial, que atingiu o ponto maximo em meados de fevereiro,
foi captada imediatamente pelos indices de pregos, principalmente pelos indices de
precos no atacado. Houve elevagdo nos pregos dos produtos importados e dos
exportaveis. Nos pregos ao consumidor, os efeitos da desvalorizagdo do real foram

menores, dado que a demanda em queda ndo sancionou a propagagdo do aumento dos

precos na intensidade requerida pelo setor atacadista.

Grafico 7 — Taxa de Cambio (R$ / US$) — Média Mensal
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Fonte: Banco Central do Brasil

32



Tabela 9 — IPCA Dados Mensais (%)

1999 2000 2001 2002
lianeiro 0,70 0,62 0,57 0,52
fevereiro 1,05 0,13 0,46 0,36
marco 1,10 0,22 0,38 0,60
abril 0,56 0,42 0,58 0,80
maio 0,30 0,01 0,41 0,21
junho 0,19 0,23 0,562 0,42
julho 1,09 1,61 1,33 1,19
agosto 0,56 1,31 0,70 0,65
|setembro 0,31 0,23 0,28 0,72
outubro 1,19 0,14 0,83 1,31
novembro 0,95 0,32 0,71 3,02
|dezembro 0,6 0,59 0,65 2,1

Fonte: IBGE

Grafico 8 — IPCA Dados Mensais (%)
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Fonte: IBGE

Nos indices gerais de precos, a aceleragfio e posterior desaceleragdo ficou mais
evidente nos indices de prego por atacado, que representam 60% dos indices gerais. O
[PA-DI cresceu 1,6% em janeiro ¢ 7% em fevereiro. Em margo, ja se observou forte

desaceleragdo (variagio de 2,8%), que culminou com queda de 0,8% em maio.
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Com relagéio ao IPCA, os efeitos da desvalorizagfio do cAmbio tornaram-se mais
evidentes a partir da comparago entre os pregos dos bens comercializaveis € dos nfo-
comercializaveis. Em 1998, os bens comercializdveis apresentaram variagfio acumulada
de 1,20% ante 1,47% dos bens nfo-comercializaveis. Essas variagdes passaram,
respectivamente, para 11,27% e 1,62% em 1999.  Os resultados mostram que a
mudanga cambial alterou os pregos relativos sem provocar aumento generalizado.

No ano de 1999, as taxas de inflacho registraram significativa elevagdo no
primeiro trimestre pelo impacto da desvalorizag¢do cambial, desacelerando-se no periodo
subseqiiente, com o esgotamento desse condicionante. Ao final do primeiro semestre €
inicio do segundo, o ritmo inflacionério voltou a crescer, agora em virtude da majoragio
dos pregos dos combustiveis, do reajuste das tarifas publicas e do encarecimento dos

produtos agricolas e dos medicamentos.

Tabela 10 - IPCA Dados Mensais de 1999 (%)

1.Alimentagao e 3Adigesda | .. - SSadde el ;b hesas [ .

Indlce gerat bebi d;i 2.Habltago msi;ﬂ cia || Y 5. p oo pe“':::: & .Com :
Janios 0,70 0,90 0,06 0,27 .25 0,98 0.43 183 3,79 0,58
lrevren 1,06 2,71 041 1,50 1,23 197 0,48 057 3,18 0,26
mari9d 1,40 F] 0.79 163 0.07 0,68 1,32 0,55 1.21 0.01
b9 0,88 023 0,66 113 .12 1,00 1,46 0,02 0,44 0.16
mal/9n 0,30 0,95 013 0.68 D76 11 T.27 0,33 D04 0.00
funree 0,19 EET] 075 045 0.74 054 0.50 0.31 0,25 223
fjuligs 1,09 .24 .21 0,08 047 17 042 0,16 0.47 .52
ago9 0,66 0,13 0,64 0,08 012 1.41 0,03 0,13 0,40 0.00
3ative 0,31 0,34 0,20 013 0,35 0,55 0,60 509 0.07 0,24
out'se 1,19 177 0,02 0,34 1,04 3.24 0.40 0,18 0.0 .06
0,95 735 D.ad 0.9 0.61 2,15 0,29 0.04 0,16 0,07
dezi99 0,60 141 0.4 0,62 0,69 0,33 0,15 0,33 0,46 6.04

Forte: IBRGE

Os pregos administrados tiveram participagfo expressiva na inflagio medida
pelo IPCA, principalmente através do aumento dos pregos dos combustiveis, que
decorreram da elevagiio das cotagOes internacionais do petroleo ¢ da desvalorizagio
cambial. Para o consumidor, os impactos dos precos do petréleo traduziram-se em
aumentos da gasolina ¢ do gas de bujdo em torno de 50% e 40%, respectivamente. Além
disso, os custos com transportes urbanos, item entre os administrados com maior peso

nos indices ao consumidor, foram pressionados pelos precos do éleo diesel.
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Tabela 11 — Precos Administrados

Peso no IPCA (%)  Fregiiéncia de Ajuste  Autoridade Reguladora  E indexado aos IGPs?
{Dezembro de 2002)
Total 28,04
|Regulados a Nivel Federal
Produtos derivados de petréleo 6,24 Uma vez por més Petrobras 4/ NAO
Gasaolina 4,41
Gas de bujao 1,68
Oleo para motores 0,06
Oleo diesel 0,08
Eletricidade 4,19 Uma vez por ano Aneel 5/ SiM
IServicos Telefénicos 342 Uma vez por ano 3/ Anatel 6/ SiM
Telefone fixo 3.04
Telefone celular 0,23
Telefone publico 0,15
Plano de Saiide 2,49 Irregular Governo Federal NAO
Alcool 1/ 1,47
Passagens aéreas 2/ 0,64
Jogos Lotéricos 0,18 Irregular Governo Federal NAO
Onibus Interestadual 0,13 Irregular Governo Federal NAO
Correio 0,05 Irregular Governo Federal NAO
|Ferry-boat 0,01 Irregular Governo Federal NAO
IRegulados a Nivel Estadual e Municipal
Transporte 5,88 Irreguiar Municipios NAO
Onibus urbano 4,58
Onibus interestadual 1,02
Trem 0,21
Trem interestadual 0,08
Ferry-boat 0,01
Taxa de agua e esgoto 1,61 Irregular Municipios NAO
{imposto predial 1,06 Irregular Governos Estaduais NAO
Taxi 0,43 Irregular Governos Estaduais NAO
IPVA 0,27 Irregular Governos Estaduais NAO
Cartério 0,15 Irregular Governos Estaduais NAO
Gas encanado (RJ e SP) 0,08 Irregular Mun. RJ e SP NAQ
Pedagio 0,04 Irregular Governos Estaduais NAO

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

1/ O preco do alcool combustivel € livre, mas & incluido na categoria administrados por razbes historicas

2/ Os pregos das passagens aéreas sao livres, mas sdo incluidos na categoria de administrados porque o transporte aéreo no Brasil
envolve concessao ptblica

3/ O prego dos servicos telefonicos € ajustado em junho a cada ano

4/ www . petrobras.com br

5/ Agéncia Nacional de Energia Elétrica. www.aneel.gov.br

6/ Agéncia Nacional de Telecomunicagdes. www.anatel gov.br
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BOX - Precos Administrados

Entende-se por pre¢os administrados ou monitorados aqueles precos cuja
sensibilidade a fatores de oferta ¢ demanda € menor, mas nio necessariamente aqueles
que sfo diretamente regulados pelo governo, ou entfio, aqueles que, a despeito de
estarem relacionados com oferta e demanda, dependem de autorizagio ou conhecimento
prévio de algum 6rgéo do poder publico.

O conjunto desses precos inclui impostos e taxas ([PVA, IPTU, taxa de dgua e
esgoto), servigos de utilidade publica cujas tarifas sdo reguladas ou autorizadas pelo
poder piblico por meio de agéncias reguladoras ou fiscalizadoras (telefonia, energia
elétrica, planos de saidde, pedagio), derivados de petréleo cujo mercado estd em
processo de liberalizagdo, mas tem como virtual formadora de prego uma empresa
estatal, e itens cujos pregos podem ser considerados virtualmente livres (alcool,
passagens aéreas). O quadro abaixo acima todos os subitens do IPCA que sHo

considerados como tendo seus pregos administrados por contrato.

O arrefecimento do ritmo inflaciondrio, iniciado em dezembro de 1999,
intensificou-s¢ no inicio de 2000, favorecido pelo inicio da safra agricola e pelo

comportamento dos pregos dos artigos de vestuério.

Tabela 12 - IPCA Dados Mensais de 2000 (%)

Savide o
indice gerat 1“”:;?;:?“ I 2 Habitagao i:;::‘%:z? ANeastusrio || 5.Transportas iflzid?: T‘:;Z:’:’ B.E o |l 9.c 5

[jan/o0 62 084 0,18 043 0.21 0.06 0.58 0,12 3,05 182
avion 0,13 .25 0,01 0,29 067 D40 022 0.36 132 0,08
i 0,22 048 0,17 0,28 1.4 768 0.27 .07 0.20 0.7
abeio0 0,42 .36 0,00 0,19 o.72 D51 507 355 .01 0,55
masion 5,01 087 0.45 0,35 0,35 0,13 0.03 0.13 0.07 0.18
/s 523 Tt D03 || 04 082 5,03 G4 504 0.1 288
jui/do 151 178 1.29 0.33 07s 298 0,46 T20 25 .61
agoin0 a1 2.07 0.43 082 0.42 2,70 D.69 Daz 020 ~0.04
satio0 0,23 053 514 061 o7 D01 o1 o8 0,28 019
oution 0,14 516 D.04 039 065 013 0,00 0,17 0.10 0,05
noviol 0,32 007 0,72 0.55 D&t ] 0,41 507 0.20 0,90
ezion 0,59 o4 0.5 0.5 T07 187 0,08 0.9 0.21 0,04
Fonea: IBGE
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A evolugdo favoradvel dos precos, verificada no primeiro trimestre do ano,
estendeu-se nos meses seguintes, em razdo, principalmente, do comportamento dos
pregos agricolas, diante da safra recorde de grios, e da redu¢do da sazonalidade dos
precos dos artigos de vestuario. Esses fatores contribuiram, de forma determinante, para
que impactos ocorridos no periodo, tais como os reajustes de combustiveis e do saldrio
minimo, ndo alterassem o ritmo da inflacdo. O comportamento favoravel dos pregos,
observado no primeiro semestre, nfo se¢ estendeu aos meses seguintes devido a
entressafra agricola e aos reajustes dos precos administrados,

O comportamento da inflagdo em 2000 refletiu, por um lado, as acentuadas
elevagbes dos pregos dos pregos administrados, e por outro, a evolugfo favoravel dos
precos dos alimentos, especialmente no primeiro semesire. Assinale-se, nesse periodo,
que, apesar das pressdes sazonais dos alimentos in natura, do aumento das despesas
educacionais ¢ dos reajustes dos precos da gasolina, os indices de precos ac consumidor
registraram as menores variagdes histéricas relativas 4 primeira metade do ano. No
inicio do segundo semestre, os indices de prego apresentaram sensivel elevacao, reflexo
da entressafra agricola ¢ da elevagfio dos precos dos combustiveis, estes absorvidos até
o final do terceiro trimestre. As taxas de inflagdo voltaram a crescer no ultimo més de
2000, evidenciando, principalmente, as pressdes decorrentes dos novos aumentos dos
pregos administrados, sobretudo do reajuste dos combustiveis.

Nos dois primeiros meses de 2001, os indices de pregos foram influenciados
principalmente por fatores sazonais — entressafra e aumento dos gastos com matriculas ¢
mensalidades escolares — bem como pelos reajustes dos pregos de transportes publicos,
no dmbito dos governos municipais. As varia¢es observadas de margo a maio
refletivam, essencialmente, a variagdo dos precos dos alimentos, impactados por
dificuldades climéticas ¢ pela entressafra de alguns produtos agricolas, ¢ os reajustes
das tarifas de energia elétrica em algumas capitais.
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Tabela 13 - IPCA Dados Mensais de 2001 (%)
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Fonfe: IBGE

Trés aspectos merecem ser destacados na andlise do comportamento dos indices
de inflagdo no trimestre junho-agosto de 2001. Em primeiro lugar, a forte influéncia dos
precos adminisirados, em fungio do aumento das tarifas piiblicas de transporte urbano
em diversas capitais, a elevagfo dos combustiveis em julho, e a concentragdo dos
reajustes de tarifas dos servigos de telefonia e de fornecimento de energia elétrica. A
essas pressdes, deve-se somar, ainda, o efeito da depreciagdo cambial registrada no
periodo. Em segundo lugar, o impacto nos pregos em decorréncia da crise energética,
seja pela redugdo da oferta ou pelo efeito na estrutura de custos da produgdo, ndo se
verificou. A contragdo dos fluxos de consumo e investimento impediram que o aumento
dos pregos fosse efetuado. Por fim, as taxas de inflagio dos meses assinalados
resultaram de altas em grupos especificos. Ndo se observaram aumentos generalizados
ou continuos de precos que caracterizem a presenga de mecanismos de indexacio ou de
propagacgo inflaciondria entre setores.

Entre os fatores determinantes das taxas de inflago no trimestre
setembro/novembro de 2001 esta a elevacio dos pregos livres, determinada pelo repasse
cambial e pela recomposi¢iio de margens. Os gastos com alimentagfio foram impactados
pelas altas nos precos dos produtos semi-elaborados, como conseqiiéncia da entressafra,
e relativos a grupos especificos, como panificados, que refletiram o comportamento do
cdmbio. O comportamento dos pregos, no ano de 2001, refletiu pressdes de custos de

produgdo provenientes, sobretudo, da depreciacio da taxa de cAmbio.
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No inicio de 2002, trés fatores determinaram a evolugio dos indices de inflacdo.
Os dois primeiros, de cardter sazonal, referem-se aos gastos com educagfo e
alimentagéio. O terceiro fator constitui-se nos reajustes dos precos administrados,

principalmente tarifas de energia elétrica e combustiveis.

Tabela 14 — IPCA Dados Mensais de 2002 (%)
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Fonte: IBGE

No segundo trimestre de 2002, o movimento inflacionario é explicado pelo
recuo dos géneros alimenticios e aumento dos pregos administrados. O primeiro
movimento deveu-se a boa safra agricola, o segundo, ao aumento das tarifas de energia
elétrica e dos pregos dos combustiveis, que refletiram a evoluglio das cotagdes
internacionais do petréleo.

No segundo semestre de 2002, as taxas de inflacfio refletiram, principalmente
depois do més de outubro, a forte desvalorizagfio cambial ocorrida. Os pregos dos bens
comercializaveis e dos produtos ¢ bens administrados cresceram bem acima do indice

cheio.
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Grafico 9 - IPCA Variacdo de 12 Meses (%)
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Fonte: IBGE

2.6.1. Evolucao dos Pregos Administrados

Ao analisarmos o periodo p6s-1999, a despeito de variagdes sazonais e choques
isolados, os pregos administrados apresentaram crescimento maior que o indice geral
em todos os anos. Houve uma mudang¢a no padrio de relacdo entre IPCA e IGPs,
apontando para um crescimento dos indices gerais de pregos acima dos indices de preco
ao consumidor. Isso por causa da composi¢do dos IGPs, em que o [PA representa 60%,
e no qual, o repasse cambial € muito maior e mais direto.

Entre 1995 e 2002, os pregos administrados cresceram 228%, comparados a um
aumento de 75% nos pregos livres e 100% no IPCA. De janeiro de 1999 a dezembro de
2002, os pregos administrados cresceram 74%, comparados a um aumento de 30% nos
pregos livres.

Tabela 15 ~ Mais Importantes Pregos Administrados (%)

| 1995-1998 | 1999-2002 | 1995-2002
lirca 43,46 39,89 100,68
[Precos Administrados 88,00 74,38 228,26
Onibus urbano 97,82 60,37 217,25
Gasolina 51,50 138,77 261,73
Energia elétrica 89,60 91,00 262,12
Telefone Fixo 309,60 48,83 508,70
Seguro de Satude 126,63 29,12 192,62
Tarifas de agua e esgoto 84 45 48,86 174,58
Gés de cozinha 121,24 199,72 563,09
Fonte: IBGE
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Grafico 10 — IPCA Acumulado no Ano (%)
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Fonte: IBGE

Tabela 16 — IPCA e IGP-DI - Variagoes Anuais

IPCA IGP-DI
1995 22% 15%
1996 10% 9%
1997 5% 7%
1998 2% 2%
1999 9% 20%
2000 6% 10%
2001 8% 10%
2002 13% 26%

Fonte: IBGE e FGV

Grafico 11 — IPCA e IGP-DI Variagoes Anuais 1995-1998
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Grafico 12 - IPCA e IGP-DI Variagbes Anuais 1999-2002
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A média da participagdo dos pregos administrados no IPCA foi de 17% no
periodo entre janeiro de 1991 e julho de 1999. Com a mudanga de estrutura de pesos €
itens do [PCA a partir de agosto de 1999, realizada com base na Pesquisa de
Orgamentos Familiares (POF) de 1996, os pregos administrados passaram a ter um peso
de 28%. Com os aumentos constantes verificados nesse conjunto de pregos, a sua
participagdo tem aumentado. Em setembro de 2002, a participagdo no [PCA atingiu
31,3%. Em outubro do mesmo ano, trés itens foram excluidos do conjunto de precos
administrados: carvdo vegetal, transporte escolar e empregado doméstico, reduzindo

assim a participagdo do conjunto para 27,7%.
2.6.1.1. Derivados de Petréleo

Os pregos dos derivados de petrdleo (gasolina, gas de cozinha, 6leo diesel e leo
para motores) no atacado sdo determinados pela Petrobras, que atualiza esses pregos
uma vez por més para tornd-los compativeis com os pregos internacionais. Os reajustes
mensais sdo baseados na variag@o dos pregos internacionais do petroleo (em délares) e
na taxa de cambio desde o ajuste do més anterior.

Os varejistas repassam aos consumidores cerca de 70% a 80% dos aumentos de
precos dos derivados de petroleo na refinaria. Contudo, a participagdo da Contribuigdo
Social de Interven¢do no Dominio Econémico (CIDE) nos pregos dos derivados no
varejo reduz o pass-through dos pregos no atacado para os pregos finais para 30% a

60%, dependendo do produto.
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2.6.1.2. Energia Elétrica e Telefonia

Os pregos da energia e dos servigos telefdnicos sdo regulados por contratos de
concessdio pré-estabelecidos entre o governo federal e as empresas privadas que
fornecem esses servigos. Os pregos de ambos os servigos so ajustados uma vez por
ano. Os contratos de concess#io associam os reajustes anuais dos pregos de eletricidade ¢
dos servigos telefonicos as variagdes nos indices gerais de pregos nos tltimos 12 meses.

A indexacfio parcial desses pregos as mudangas ocorridas nos IGPs os tornam
efetivamente dependentes do passado, no sentido de que dependem mais da inflagdo
passada do que das condi¢gdes econdmicas atuais ou esperadas. Além disso, o grande
peso dos bens comercializaveis nos indices gerais de pregos fazem com que eles sejam
muito mais sensiveis as mudangas da taxa de cAmbio do que os indices de preco ao
consumidor.

O preco da energia elétrica também ¢é diretamente influenciado pela taxa de
cambio, pois a energia gerada em Itaipu é precificada em délares, e esse custo € levado
em consideragfio na formula de reajuste anual de tarifas publicas praticadas pelas

distribuidoras de energia.

O aumento dos pregos administrados em relagfo aos precos livres € resultado de
diversos fatores. O primeiro foi a privatizacdo ¢ eliminagfio de subsidios piblicos a
partir de meados dos anos 90. Segundo, os aumentos no pre¢o internacional do petrdleo
desde 1998 desempenharam importante papel. O terceiro fator, e mais importante, foi a
depreciagio da taxa de cAmbio desde a flutuag@o do real em janeiro de 1999, A variagfo
cambial afetou os pregos administrados através de dois canais. Primeiro, a depreciagio
aumentou os pregos, em reais, dos produtos derivados de petrdleo. Segundo, a
depreciacio elevou os indices gerais de precos em relagfio aos pregos ao consumidor, o

que elevou os pregos administrados indexados aos IGPs.
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2.7. TPCA e Metas de Inflaciio

O periodo anterior & desvalorizacdio e mudanga cambial ocorrida em 1999 foi
marcado pela utilizagdo da 4ncora cambial como instrumento principal de politica
monetaria no sentido de manter a inflagio em patamares relativamente baixos. Com a
flutuagdio cambial, as autoridades monetdrias adotaram as metas inflaciondrias como
nova 4ncora nominal, a fim de manter a estabilidade de precos no pais. As metas
estabelecidas foram de 8% para 1999, de 6% para 2000, 4% para 2001 e 3,5% para
2002, A taxa de juros tornou-s¢ o instrumento mais importantc no controle
inflacionario, via contragdo da demanda agregada e da inflagdo proveniente desse canal
de transmisséo.

As metas estipuladas néo foram atingidas em 2001 e 2002, sendo que no ultimo
ano o IPCA atingiu 12,53%, frente a uma meta de 3,5%. Os pregos administrados

contribuiram de forma expressiva para a evolugiio dos pregos.

Tahbela 17 — IPCA e Metas Inflacionarias

IPCA Meta
dez/99 8,94% 8,00%
dez/00 5,97% 6,00%
dez/o1 7.67% 4,00%
dez/02 12,53% 3,50%

Fonte: IBGE e Banco Centrai

Tahela 18 — IPCA Acumulado no Ano (%)

indi Comercializaveis Ndo- Monitorados
ndice geral (peso 0,4) comercializaveis (peso 0,3)
(peso 0,3)
1999 8,94 11,27 1,62 20,80
2000 597 3,65 3,73 12,91
2001 7.67 7.3 5,69 10,77
2002 12,53 14,88 7,48 15,31

Fonte: IBGE
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Grafico 13 - IPCA (Variacdo de 12 Meses em %) e Metas Inflacionarias
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
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CONCLUSAO

O periodo posterior a implementagdo do Plano Real e anterior & mudanga
cambial em 1999 foi marcado pela utilizagdo da ancora cambial como instrumento de
politica monetaria mais importante no combate a inflagdo. Nos meses iniciais do plano,
os precos dos bens comercializaveis apresentaram variagdes muito pequenas,
decorrentes da entrada de produtos estrangeiros no pais, favorecida pela abertura
comercial e pela taxa sobrevalorizada de cdmbio. Os vultosos déficits em Transagdes
Correntes foram financiados pelo influxo de capitais estrangeiros, especialmente de
curto prazo, na Conta de Capital.

Com a desvalorizagdo e mudanga cambial ocorrida em janeiro de 1999, os
precos dos bens comercializaveis passaram a estar acima dos ndo-comercializaveis, que
ja haviam perdido a inércia dos primeiros meses do Plano Real. No entanto, os pregos
administrados observaram variagdo sempre acima de todos os outros grupos de produtos
e servigos, fato verificado até mesmo no ano de 2002, quando ocorreu uma depreciagdo

cambial de magnitude elevada, levando os pregos dos bens comercializaveis a

patamares elevados.

Grafico 14 — IPCA Variagao de 12 meses (%)

0
25
20 -
|
|
N
o |
0 e E
@anio2 marf02 ma'02 juyo2 sel/o2 nov/o2 jan/03 mar/03 mai03
——Geral ———Duraveis¥ (Peso. 0,10 —— Semiduraveis2/ (Peso: 0073)
e NO-dUrAveis 3/ (Peso: 0329) ———Servigos4/ (Peso:0.205) MonitoradosS/ Peso (0.283)
Fonte: IBGE
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A inflagdo via demanda agregada, perseguida pelo Banco Central em sua politica
de metas inflaciondrias, ndo se verificou. Os pregos livres apresentaram variagdes
sempre pequenas, com destaque para os servi¢os, que observaram aumento acumulado
de 15,7% de 1999 a 2002. Os pregos administrados, por sua vez, cresceram 74,3% no
mesmo periodo, com peseo de aproximadamente 30% na composicdo do [PCA.

No ano de 2002, os pregos dos bens comercializaveis também sofreu aumento
significativo em fungdo da depreciagdo cambial, chegando a uma taxa mensal de 3.58%
em novembro. O peso desse grupo de produtos no IPCA ¢ de cerca de 40%.

O desaquecimento da economia € confirmado se observarmos o grafico 14: os
pre¢os dos servigos e dos bens de consumo duraveis encontram-se sempre abaixo no
indice geral, enquanto os pre¢os administrados e dos bens de consumo néo duraveis (em
geral, produtos comercializaveis) estdo sempre acima do indice cheio. Tal fato mostra
que ndo houve indexagdo de pregos na economia, € sim choques de custo. As tabelas de

rendimento e crédito a pessoa fisica confirmam a demanda agregada contraida.

Grafico 15 — Rendimento Real Total dos Ocupados — Regiao Metropolitana de Sao Paulo
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Grafico 16 — Operacoes de Crédito
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A politica monetaria baseada em metas de inflagdo utiliza a taxa de juros com o
objetivo de conter a demanda agregada e manter a infla¢do baixa através desse canal de
transmissdo. No entanto, os pregos livres, isto €, os pregos influenciaveis pela taxa de
juros, ndo possuem trajetéria de crescimento acentuado como o0s bens e servigos
administrados e os bens comercializaveis. A taxa de cambio, em ualtima instincia,
determina grande parte do IPCA, seja por meio dos pre¢os dos bens comercializaveis,
diretamente influenciados por variagbes cambiais, seja por meio dos pregos
administrados, reajustados, em sua grande maioria, pelos indices gerais de pregos, que
possuem taxas superiores aos indices de pre¢o ao consumidor. O raio de manobra da
politica monetaria encontra-se, dessa forma, reduzido a uma fragdo do indice geral.
Ademais, como as variagdes dos precos administrados e, mais recentemente dos
produtos comercializaveis encontram-se em patamares acima dos desejaveis pelo Banco
Central, este deve manter o nivel geral de pregos dentro das metas de inflagdo
estabelecidas através de uma contragdo ainda maior nos pregos livres. Isto se faz com

custos sociais elevados em termos de desemprego e recessdo econdmica.
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ANEXOS

Anexo 1 - Nicleos de Inflacio

Os micleos de inflagfio utilizados pelo Banco Central do Brasil sfo o niicleo
calculado por médias aparadas simétricas € o nucleo por exclusio dos pregos
administrados ¢ alimentos.

No ntucleo calculado através das médias aparadas, retira-se do indice cheio as
maiores € menores variagdes percentuais (percentis abaixo de 20 e acima de 80). Oito
itens sdo redistribuidos em 12 meses, evitando retird-los sistematicamente do nucleo,
sendo eles: Comunicagfo, Transportes, Energia Elétrica, Combustiveis de Veiculos,
Combustiveis Domésticos, Cursos, Fumo e Servigos Pessoais.

Considerando o nucleo por exclusdo, retiram-se do indice cheio os pregos

administrados por contrato ou monitorados ¢ o subgrupo Alimenta¢do no Domicilio.

Anexo 2 — Outros Indices de Pregos

O Indice Nacional de Precos ac Consumidor

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) é calculado pelo IBGE
através do Sistema Nacional de indices de Pregos ao Consumidor — SNIPC. A variagio
de ponderaciio do INPC ¢ a “populagiio residente urbana”, enquanto a do TPCA ¢ o
“rendimento total urbano”. Como ja mencionado na tabela 3, a diferenga do IPCA para
o INPC estd na faixa de renda coberta. O INPC restringe-se a assalariados com renda
entre um e oito salarios minimos, enquanto 0 IPCA compreende rendas familiares de
qualquer natureza até 40 salarios minimos. A tabela Al formece os pesos dos indices

metropolitanos do INPC.
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Tabela A1 - Ponderagio dos indices Metropolitanos do INPC

Regido Peso (%)

Rio de Janeiro 10,8
Portc Alegre 7,66
Belo Horizonte 11,02
Recife 7.21
Sao Paulo 26,79
Brasilia 2,19
Belém b 72
Fortaleza 6,2
Salvador 10,3
Curitiha 7,09
Goiénia 5,02
Fonte: IBGE

Os Indices Gerais de Precos

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacio Getualio Vargas, criado
em 1951, é responsavel pelo levantamento dos dados que servem de base para o célculo
dos 1GPs (IGP-DI, IGP-M ¢ IGP-10). A diferenca entre os trés indices se resume as
datas de coleta de pregos e divulgaciio dos resultados apurados. O IBRE divulga
também o IGP-OG (Oferta Global), que se distingue do IGP-DI pela major/menor
participagéo de bens exporiados/importados no IPA.

O IGP ¢ uma média ponderada de ouiros indices: o IPA, com peso de 60%, o
IPC-Br, com peso de 30% ¢ o INCC, com peso de 10%. A defini¢io dos pesos,
estabelecida quando da implantagéio do céalculo do indice, foi justificada com base no
objetivo de reproduzir aproximadamente o valor adicionado de cada setor (atacado,
varejo e construgdo civil) no PIB aquela época. Essa pondera¢io nunca foi alterada e
ndo hd evidéncia de que reproduza de forma adequada a estrutura de valor adicionado
da economia.

O IGP-DI comegou a ser divulgado em 1947, mas o inicio da série histérica
retroage a 1944, Inicialmente, resultava da média entre o IPA ¢ o IPC na cidade do Rio
de Janeiro. A partir de 1950, passou a contar mais um componente, o INCC, entfio
restrito 4 cidade do Rio de Janeiro. O IGP-M comegou a ser calculado em junho de
1989, por encomenda da Associagio Nacional das Instituigdes do Mercado Aberto —
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Andima. O objetivo era disponibilizar os resultados ao final de cada més. Sdo
divulgadas duas prévias do IGP-M e seus componentes, com dados decendiais. No
primeiro decénio, sdo comparadas as informagdes coletadas nos dez primeiros dias do
periodo de referéncia com as dos trinta dias imediatamente anteriores. No segundo
decénio, consideram-se os primeiros vinte dias comparativamente a mesma base.

O periodo de coleta do IGP-DI compreende o periodo entre o primeiro ¢ o
ultimo dia do més de referéncia. O IGP-M engloba o periodo entre o dia 21 do més
anterior ao de referéncia e o dia 20 do més de referéncia. O IGP-10 compreende o

periodo entre o dia 11 do més anterior ao de referéncia e o dia 10 do més de referéncia.

IPA

O IPA ¢ um indice de pregos de abrangéncia nacional, ¢ desdobra-se em outros
subindices, divididos em dois grupos:

i) Segundo a origem de produgfio: agricola, com peso de 29%, ¢ industrial, com
peso de 71%, totalizando 66 subitens de pregos;

i) Segundo o destino: consumo, com peso de 34%, e produgio, com peso de
66%, com 17 subitens.

O sistema de pesos do IPA adota, como base de célculo, dados censitdrios sobre
produgdo, exportagdio e importagio. A atual estrutura de pesos esta baseada nos dados
do Censo Agropecudrio de 1996 e do PIB de 1999. A {ltima reviséio foi implementada
em janeiro de 2001. Na pesquisa de pregos agropecudrios, as cotagdes sfo levantadas de
forma eletronica de boletins diarios do Sistema Nacional de Informacio de Mercado
Agricola (SIMA) do Ministério da Agricultura. No caso dos produtos industriais, os
pre¢os sdo coletados por meio de pesquisa telefdnica junto a empresas relevantes no
fornecimento de cada item, tomando-se como base os valores constantes em suas listas

de pregos.
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IPC-Br

O IPC foi criado em 1944, abrangendo inicialmente apenas a cidade do Rio de
Janeiro e, depois, também a cidade de S&o Paulo. Desde janeiro de 2001, passou a ter
abrangéncia nacional, cobrindo doze das principais capitais do pais (tabela A2), No
céalculo agregado, atribui-se 2 cada um dos doze municipios um peso fixo, que equivale

a participagio da populagdio residente em 1996, nos mesmos moldes do INPC do IBGE.

Tabela A2 — Ponderagio dos indices Metropolitanos no ICP-Br

Regido Peso (%)

Belém 4,02
Belo Horizonte 7,34
Brasilia 1,04
Curitiba 518
Florianopolis 0,95
Fortaleza 6,9
Goiania 3,52
Porto Alegre 4,53
IRecife 473
Rio de Janeiro 19,49
Salvador 7,76
Sa0 Paulo 34,54
Fonte: FGV

O IPC-Br mede as variacdes de pregos de bens e servicos de familias com renda
entre 1 e 33 salarios minimos. A cesta de consumo, a partir da qual foram definidos os
bens incluidos no indice e sua respectiva ponderagéo, foi definida por meio da Pesquisa

de Orcamentos Familiares efetuada em 1999/2000.

INCC
O INCC mede a evolugdio mensal dos custos de construgdes habitacionais, a

partir da média dos indices de doze regides metropolitanas. Desdobra-se em dois
subindices: indice de mao-de-obra, com 64 itens, e indice de materiais e servigos, com
659 itens. O indice € calculado com base numa amostra de custos de insumos
(mercadorias, servicos e méio-de-obra) com representatividade para a industria da

construgio civil.
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IPC-Fipe

O IPC da Fipe € o indice de série histdrica mais longa do pais, com inicio em
janeiro de 1939, Abrange o municipio de Sio Paulo, familias com faixa de renda entre
um ¢ vinte saldrios minimos.

Metodologicamente, este indice apresenta algumas singularidades. Uma delas
refere-se ao cdlculo de variagGes quadrissemanais de pregos, em que a média dos pregos
computada em um grupo de quatro semanas consecutivas € comparada com a média dos
pregos referente ds quatro semanas consecutivas anteriores. Além disso, nesse célculo
usam-se médias geométricas e aplica-se o conceito de contabilizagfio por competéncia e
néo por caixa (por exemplo, o aumento de uma tarifa publica s6 afeta a inflagdo quando
a conta reajustada chega efetivamente ao consumidor).

O sistema de pesos aplicados aos itens computados foi alterado pela dltima vez
com base na POF realizada em 1998-1999, cujos resultados foram adotados a partir de
janeiro de 2000. o atual sistema contempla os seguintes grupos € respectivos pesos:
AlimentacSo (22,7%), Habitagdo (32,8%), Despesas Pessoais (12,3%), Vestuario
(5,3%), Transportes (16,0%), Saude (7,1%) ¢ Educacéo (3,8%).

indice do Custo de Vida— ICV

O Indice do Custo de Vida (ICV) é formulado pelo Departamento Intersindical
de Estatistica e Estudos Socio-Econdmicos (DIEESE) desde 1959, para o municipio de
S#o Paulo. Bascia-se na POF de 1994-1995, sendo os dados estratificados para trés

faixas de renda, além do indice geral. E utilizado em negociaces salariais.
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Anexo 3 — Comité de Politica Monetiria (Copom)

O Comité de Politica Monetdria (Copom) € o orgio decisério da politica
monetaria do Banco Central do Brasil, responsavel por estabelecer a meta para a taxa
Selic. O Comité foi criado em junho de 1996 com o objetivo de estabelecer um ritual
adequado ao processo decisério de politica monetéaria e aprimorar sua transparéncia.

No atual regime de metas para a inflagfio, o principal objetivo da politica
monetdria implementada pelo Copom € o alcance das metas de inflagdo estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). O Copom € composto pelos membros da
Diretoria Colegiada do Banco Central: o presidente e os diretores de Politica Monetaria,
de Politica Econdmica, de Estudos Especiais, de Assuntos Internacionais, de Normas ¢
Organizacdo do Sistema Financeiro, de Fiscalizagdo, de Liquidagdes e Desestatizagfio, e
de Administragiio. O presidente tem direito ao voto decisério em caso de empate na
deciséo da politica monetéria.

As reunides ordinarias do Copom acontecem uma vez por més ¢ ocupam dois
dias. A primeira secio comec¢a na tarde de terca-feira, e a reunifio € concluida
normalmente no inicio da tarde do dia seguinte. O calendirio das reuniGes encontra-se
no endereco eletrdnico do Banco Central (www.bcb.gov.br). O Copom pode reunir-se
extraordinariamente, convocado pelo presidente do Banco Central em fungio de
alteragdes inesperadas do cendrio macroecondmico. As atas da reunido so divulgadas
na quinta-feira da semana posterior a cada reuniio.

Ao final de cada trimestre (marco, junho, setembro e dezembro), 0 Copom
publica o Relatério de Inflagio (em portugués e inglés), que analisa detalhadamente a
conjuntura econdmica e financeira no Brasil, bem como apresenta suas projecdes para a

taxa de inflag8o.
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Tabela A3 - IPCA Dusagregado Acumulado no Ano - tens Selecionados

Geral, grupeo, subgrup, item e subitem 1999 2000 2001 2002
indice geral g4 6,97 7,87 12,53
1.Allmentacéio e hehidas 8.14 3,20 9,63 18,47
11.Alimentagdo no domicilic 10,28 3,08 9,63 21,58
12_Alimantagio fora do domlcillo 4,90 3,62 9,63 12,00
2 Habltagio 6,71 448 9.42 12,97
2101001 .Aluguel residencial -2,41 2,31 1,07 0,29
2101002.Condominio 3.88 1,97 8,60 5,99
2101003.Imposto pradial 4,64 1,24 8.76 16,18
2101004.Taxa de agua e 8sgoto 12,78 4,39 15,50 9,47
2104.Artigos de Hmpeza 14,50 550 10,08 16,99
2201004.Gés de bujio 44,48 21,02 15,62 48,33
2201005.G4s encanado 9.21 15,50 14,79 11,13
2202003.Energia elétrica residencial 12,89 12,68 17,92 19,88
3.Artigos de residéncia 8,10 5,20 5,10 12,97
31.Mévois o utensilios 5,08 8,24 10,64 12,91
3201 Eletrodomésticos e equipamentos 8,74 7,38 0,52 14,33
33.Consertos & manutengio 0,55 1,81 G,20 8,54
4. Vestuario 4,18 4,14 4,89 8,81
#1.Roupas 317 2,48 3,60 7.88
42.Galgados e acesshrion 1,03 6,98 6,06 9,38
15.Transportes 20,59 12,09 8,00 9,97
{6101.Transporte pablico 13,84 7,72 15,84 13,28
|s101001.6nlbus urbano 14,87 7.87 15,48 12,06
§6101002.Taxi 11,50 4,85 11,33 5,58
|5101004.Trem 9,71 0,00 13,80 0,00
16101006.Onibus intermunicipal 12,96 7,08 16,44 7.80
|[s101007.Onibus Interestadual 7.26 6,28 20,1 10,25
|s101010.Avido 16,57 17,92 27,04 54,65
|5102.Vaiculo priprio 42,53 6,12 4,58 3,93
|5102001. Automével novo 22,79 3,94 2,42 0,48
|s162004. Emplacaments & licenga -14,00 4,84 3.68 -7.22
|5102005.8eguw voluntario de veiculo 7,33 9,66 5,88 9,52
|s102007.GHeo 12,01 7,58 5,83 16,21
|5102011.Conserto de automoval 4,86 311 7,38 5,46
|s102013.Estacionamento -0,96 2,28 2,54 2,64
|s102015.Pedagic 3,92 15,67 13,73 10,59
|s102020.Automével usado 18,44 13,33 576 617
|s104001.Gasolina 51,99 3075 7.21 12,09
|stoa002.A1co0l 38,15 32,91 5,45 31,51
|s104003.61e0 dicssl 2,08 2712 15,68 51,26
|6.5aide o cuidados pessoais 8,67 2,64 4,20 10,19
|61.Produtos farmactutices e Oticoa 14,81 1,24 2,41 11,09
|s2.5ervigos de sadde 3,22 4,08 341 7,71
|63.Cuidados pessoais 14,08 2,57 10.36 13,85
7.Despesas pessoais 2,78 5,65 5.93 8,36
71.3ervigos pessoais 0,83 7.27 565 7.53
72.Recreagio, fumo & filmes 4,28 3,84 8.41 9,29
% Educagio 3,96 4,749 7,33 5,45
§a.Comunicagao 9,23 12,90 7,50 11,27
[91.Comunicagiio 9.23 12,90 7,59 11,27
|9101002. Telefone fixo 8,86 13,68 7.55 11.87
§9101003.Tolofong piblico 1,65 8,10 7,49 9,00
I9101ODB.Te!afona celular 2,39 8,01 2,21 6,07
Fonte: IBGE
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