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Os Precos Administrados e a Inflacao no Brasil*

Francisco Marcos R. Figueiredo**

Thais Porto Ferreira**

Resumo

Nos ultimos anos, os precos denominados administrados por contrato ou
monitorados tém apresentado taxas de variacdo bem mais elevadas que os
chamados pregos livres, pressionando o indice de inflagdo que baliza o
regime de metas para inflacdo (IPCA). Este trabalho analisa os mecanismos
de reajuste dos precos administrados e identifica os principais fatores
responsaveis por seu comportamento. Destacam-se as reestruturacdes
tarifarias ocorridas nos setores privatizados, o comportamento inercial dos
precos administrados, a evolucdo do preco do petrdleo no mercado
internacional, o mecanismo de repasse cambial para os pregos administrados
e o comportamento dos indices gerais de preco vis-a-vis 0 comportamento
dos indices de precos ao consumidor. Utilizando-se uma simples regressao,
identifica-se o IGP-DI como o componente de maior relevancia para
explicar as diferencas entre a trajetéria dos precos livres e a dos pregos
administrados. Além disso, por meio da estimag¢do de uma regra de Taylor
para o Banco Central e de uma simulagdo da trajetéria da taxa Selic,
conclui-se que a politica monetdria, na tentativa de combater os efeitos
secundarios dos choques dos administrados, foi negativamente afetada pelo
comportamento desses precos.

*QOs autores agradecem os comentarios e as contribui¢des de Ilan Goldfajn, Marcelo Muinhos, André
Minella e Myrian Petrassi.

**Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. E-mails: ffigu001@ student.ucr.edu e
thais.porto@bcb.gov.br.



1. Introducao
O proposito do presente trabalho ¢ analisar a trajetdria da inflagdo dos precos
administrados por contrato ou monitorados (doravante, precos administrados),

identificando os principais fatores responsaveis por seu comportamento.

A motivagdo para o trabalho pode ser verificada no grafico 1, onde se observa a
trajetoria do preco relativo entre os itens cujos precos sdo administrados e os demais
itens que compreendem o IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)'.
Observa-se que tal indice apresenta um crescimento quase mondtono a partir de 1995,
indicando forte diferenca nos reajustes dos precos livres e dos precos administrados. O
objetivo do trabalho ¢ levantar e analisar as principais causas desse comportamento,
analisando as variaveis que influenciam os pregos administrados e causam essa

diferenca.

Com o intuito de mensurar o efeito de cada uma dessas variaveis na formacao
dos precos administrados, realiza-se um exercicio econométrico simples, porém capaz
de apontar os fatores mais importantes para o crescimento relativamente acentuado

desses pregos nos ultimos anos.

Grafico 1 - Evolugao do preco relativo entre administrados e demais itens do IPCA* (jan/99 a out/02)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

* Calculado a partir das variagdes anuais dos pregos administrados e dos precos livres.

Uma vez analisadas as varidveis responsaveis pela trajetdria da inflagdo dos
precos administrados, estudam-se os efeitos desta na politica monetaria adotada pelo
Banco Central, a partir da estimacao de sua fungdo objetivo. Esta permite analisar a

reagdo da Autoridade Monetaria ao comportamento dos pregos administrados e, por

! Considerou-se valor um para o inicio da amostra.




conseguinte, inferir qual seria a trajetéria das taxas de juros caso 0s precos

administrados apresentassem taxas de variagdo mais amenas.

Na primeira parte do trabalho, descreve-se a classificacdo de precos
administrados utilizada pelo Banco Central. Na segunda, discutem-se brevemente as
regras de reajuste dos principais componentes dos chamados precos administrados e seu
comportamento recente. Na terceira secdo, procura-se apontar os principais fatores para
tal comportamento. A parte final do trabalho analisa a reagdo do Banco Central ao

comportamento da inflagdo dos precos administrados.

2. Conceituacio e composicao dos precos administrados

Ao longo deste trabalho sera utilizada a conceituacao de precos administrados
que vem sendo utilizada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) desde julho de
2001. Tal defini¢do inclui um conjunto ampliado de itens com peso de 31,3% no IPCA

(referéncia setembro de 2002).

Entende-se por precos administrados por contrato ou monitorados aqueles precos
cuja sensibilidade a fatores de oferta e demanda ¢ menor, mas ndo necessariamente
aqueles que sdo diretamente regulados pelo governo, ou entdo, aqueles que, a despeito
de estarem relacionados com oferta e demanda, dependem de autorizacdo ou
conhecimento prévio de algum o6rgao do poder publico. No quadro 1, descrevem-se
todos os subitens do IPCA que sdo considerados como tendo seus precos administrados

por contrato.

Pode-se notar que o conjunto dos itens com precos administrados inclui
impostos e taxas (IPVA, IPTU e taxa de dgua e esgoto), servicos de utilidade publica
cujas tarifas sdo reguladas ou autorizadas pelo poder publico por meio de agéncias
reguladoras ou fiscalizadoras (telefonia, energia elétrica, planos de saude, pedagio),
derivados de petréleo cujo mercado estd em processo de liberalizagdo, mas tem como
virtual formadora de preco uma empresa estatal, e itens cujos precos podem ser

considerados virtualmente livres (alcool, empregado doméstico e passagens aéreas).



Quadro 1 - Precos administrados por contrato

a) Precos determinados no ambito municipal ou estadual

Gas encanado
Imposto predial e territorial urbano — IPTU
Taxa de emplacamento e licenciamento de veiculos
Taxa de agua e esgoto
Transporte publico
Onibus urbano
Onibus intermunicipal
Ferry-boat*
Metrd
Taxi

b) Precos determinados no ambito federal

Derivados de petréleo
Gasolina
Oleo diesel *

Oleo para veiculos
Gas de botijao

Alcool combustivel

Carvao vegetal **

Tarifa de energia elétrica de consumo residencial

Tarifas de telefonia e correios
Telefone fixo
Telefone publico *
Telefone celular *
Correio *

Pedagio *

Transporte publico
Passagens de avido
Onibus interestadual *
Trem *

Navio *
Barco *

Planos e seguros de saude **

Jogos lotéricos *

Cartorio *

Empregado doméstico

* Foram incluidos no IPCA a partir de agosto de 1999
** Excluido do IPCA entre janeiro de 1994 e julho de 1999

No grafico 2, mostra-se a participagdo dos bens administrados no total do IPCA.
A média da participagdo no periodo entre janeiro de 1991 e julho de 1999 foi de 17%.
Do total de 432 subitens do indice, 19 seriam considerados como precos administrados.
A estrutura de pesos do IPCA foi alterada a partir de agosto de 1999, com base na
Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) de 1996. Nessa nova estrutura, os pregos
administrados passaram a ter um peso de 28% e o numeros de subitens passou para 31.
Com os constantes aumentos desses precos acima do aumento dos demais pregos, a
participacdo desses vem aumentando. Em setembro de 2002, a participagdo dos

administrados no IPCA atingiu 31,3%. Em outubro de 2002, trés itens foram excluidos



do conjunto de precos administrados (carvao vegetal, transporte escolar e empregado

doméstico) e, com isso, sua participagdo no IPCA foi reduzida para 27,7%>.

Em termos de abrangéncia geografica, o IPCA ¢ calculado a partir de nove
regides metropolitanas (Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre,
Recife, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Salvador) e duas capitais (Brasilia e Goidnia). Deve-
se ressaltar, entretanto, que as variagcdes de alguns itens dos pre¢os administrados ndo
sdo coletadas em todas as pracas. As variagdes do prego do oleo diesel, por exemplo,
sao calculadas a partir das informagoes obtidas nas regides metropolitanas de Sao Paulo
e Belo Horizonte e no municipio de Goiania. No anexo, a Tabela A1 mostra as regides

onde sdo calculadas as variagdes dos pregos considerados administrados.

Grafico 2 - Evolugcao do peso do conjunto de precos administrados
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3. Comportamento dos precos administrados

A inflacdo medida pelo IPCA entre janeiro de 1999, ano em que houve a
flexibilizagdo do cambio e a ado¢do do regime de metas para a inflagdo, e outubro de
2002 foi de 33,0%; entretanto, nesse mesmo periodo, os pregcos administrados
apresentaram um crescimento de 61,2%. Dentre os precos administrados com maiores
aumentos destacam-se a gasolina, com 113,3%, o gas de botijao, com 149,7%, e a

energia elétrica residencial, com 86,8%.

2 As estimagdes contidas no trabalho consideram esses itens ainda como parte do conjunto de precos
administrados.



Tal comportamento, a primeira vista, pode ser creditado a uma recomposi¢ao
dos pregos frente a uma queda nos pregos relativos desses itens para periodos anteriores.
Entretanto, quando se utiliza uma amostra maior, a partir de janeiro de 1995, os
resultados obtidos também indicam um maior crescimento dos pregos administrados,

como pode ser visto no quadro 2, que mostra as variagdes dos principais componentes

dos pregos administrados entre 1995 e outubro de 2002.

Quadro 2 - Evolucéo dos principais precos administrados

Itens 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002* | 1995-2002* | 1999-2002*
IPCA 22,41 9,56 5,22 1,66 8,94 5,97 7,67 6,98 90,78 32,98
Administrados 29,75 19,27 17,08 3,76 19,04 12,67 10,44 8,82 203,04 61,19
Onibus urbano 32,59 21,63 12,93 8,62 14,86 7,86 15,54 7,05 203,12 53,23
Gasolina 7,65 21,34 16,32 (0,29)] 52,00 30,74 7,19 0,14 223,14 113,30
Energia elétrica residencial 65,13 1,60 10,06 2,69 19,89 12,69 17,93 17,23 254,11 86,77
Empregado doméstico 42,86 12,00 7,14 8,33 4,62 11,03 8,08 12,26 161,73 40,94
Telefone fixo 25,19 69,21 89,60 2,00 8,83 13,67 7,56 11,86 509,70 48,83
Plano de saude 50,45 27,15 9,72 7,97 8,33 5,42 4,28 7,02 188,85 27,46
Taxa de agua e esgoto 32,74 24,07 9,30 2,47 12,78 4,38 15,50 7,34 169,21 45,95
Gas de bujao 29,24 11,11 16,00 32,81 44,48 20,99 15,60 23,56 452,37 149,67
Fonte: IBGE

* Até outubro/02

Como pode ser observado, enquanto a inflagdo medida pelo IPCA entre 1995 e

outubro de 2002 foi de 90,8%, o conjunto dos precos administrados apresentou um
crescimento de 203,0%. Nesse periodo, a tarifa de telefone fixo cresceu 509,7%,
enquanto o gas de cozinha e a gasolina tiveram aumentos de 452,4% e 223,1%,

respectivamente.

Os precos administrados foram responsaveis por quase metade (49,1% do total

de 90,8%) da inflagdo no periodo de 1995-2002 e por 51,6% nos ultimos quatro anos.

No gréafico 3, mostra-se o prego relativo entre os componentes com pregos
administrados e os demais itens do IPCA (que, ao longo do texto, também sao
denominados de precos livres), considerando-se valor 1 para o més de julho de 1994,
periodo de implantagcdo do Plano Real. Pode-se verificar que, a partir de abril de 1995, o
preco relativo torna-se quase monotonamente crescente, atingindo um patamar superior

al,6 em 2002.
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Grafico 3 - Preco relativo entre administrados e demais pregos*
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Esse comportamento torna-se evidente quando se verifica o grafico 4. As
variacoes percentuais de doze meses dos precos administrados estdo sistematicamente

acima da variagcdo dos chamados precos livres a partir do final de 1995.

Grafico 4 - Pregos administrados e livres - variagao 12 meses

Administrados
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Como foi dito anteriormente, os itens cujos precos sdo considerados precgos
administrados correspondem a cerca de 30% do IPCA. No quadro 3, mostram-se os
componentes dos precos administrados e sua importancia, tomando o peso médio entre

agosto de 1999 e outubro de 2002.




Quadro 3 - Pesos dos principias componentes dos precos
administrados (média do periodo ago/99 a out/02)

Discriminagao Peso no Participacao | Participacao

IPCA nos admin. acumulada
Administrados 29,45 100,0% 100,0%
Onibus urbano 4,46 15,1% 15,1%
Gasolina 3,98 13,5% 28,7%
Energia elétrica residencial 3,66 12,4% 41,1%
Empregado doméstico 3,22 10,9% 52,0%
Telefone fixo 2,97 10,1% 62,1%
Plano de saude 2,60 8,8% 71,0%
Taxa de agua e esgoto 1,59 5,4% 76,4%
Gas de bujao 1,29 4,4% 80,7%
Onibus intermunicipal 1,00 3,4% 84,2%
Alcool 0,97 3,3% 87,4%
Imposto predial 1,03 3,5% 90,9%
Demais 2,67 9,1% 100,0%
Fonte: IBGE

Minella, Freitas, Goldfajn ¢ Muinhos (2002) testam a Causalidade de Granger
entre os precos relativos e a taxa de inflagdo. O desvio padrao da variacdo dos 52 itens
que compdem o [PCA ¢ utilizado como medida de dispersdo dos precos relativos e a
variacdo mensal do IPCA, como taxa de inflagdo, para o periodo de dezembro de 1994 a
junho de 2002. Com os resultados encontrados, ndo € possivel rejeitar a hipotese nula de
que os precos relativos ndo Granger-causam a taxa de inflacdo, ou seja, o trabalho
conclui que os pregos relativos carregam informagdo sobre a inflacdo futura. Também

ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese de que a taxa de inflagdo ndo Granger-causa os pregos

relativos.
Quadro 4 - Teste de Causalidade de Granger (dez/94 a jun/02)
Hipétese Nula 1 defasagem 3 defasagens
Estatistica F P-valor Estatistica F P-valor
Os Precos Relativos ndo Granger-causam a Taxa de Inflagéo 2,89 0,0926 3,15 0,0293
A Taxa de Inflagdo ndo Granger-causa os Pregos Relativos 16,71 0,0001 5,35 0,0020

Fonte: Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2002).

Nas paginas seguintes, procura-se discutir a politica de reajuste dos principais
componentes do IPCA cujos precos sdo considerados administrados e o comportamento

desses nos ultimos anos.
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Derivados de petroleo

Os derivados de petroleo, gasolina, gas de bujdo (gas liquefeito de petrdleo),
oleo diesel e 6leo combustivel representam em conjunto cerca de 5,7% do IPCA
(outubro/2002), o que equivale a 20,6% dos precos administrados. Deve-se ressaltar,
também, que alteragdes nos precos desses itens tém influéncia indireta sobre outros

precos administrados como passagens de onibus e avido, energia elétrica, etc.

Os derivados basicos de petroleo tinham seus pregos fixados de acordo com a
Lei n® 9.478, de 6.8.97, conhecida como Lei do Petroleo. A partir de julho de 1998, a
estrutura de precos adotada incorporava trés categorias: o preco de faturamento, o prego
de realizagdo para as refinarias da Petrobras e a Parcela de Precos Especifica (PPE). O
preco de faturamento, definido como o praticado na venda as distribuidoras, era fixado
por portarias conjuntas dos Ministérios de Minas e Energia e da Fazenda. O prego de
realizacdo sofria alteragdes, em geral, mensalmente, acompanhando o comportamento
dos pregos de derivados de petréleo similares no mercado internacional. A PPE, que era
a diferenca entre os precos de faturamento e de realizacdo, servia para definir o
relacionamento financeiro entre a Petrobras e seu acionista controlador, o Tesouro

Nacional, na chamada “conta petréleo”.

A partir de 1° de janeiro de 2002, entraram em vigor medidas para a
desregulamentacdo do setor de combustiveis Tais medidas tiveram como objetivo a
eliminagdo do controle de precos de faturamento de refinaria de gasolina, 6leo diesel e
gas liqliefeito de petréleo, além da eliminacdo de subsidios. Foi alterada, também, a
formacdo de precos de combustiveis, especialmente no aspecto tributdrio, com a
institui¢ado da Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Economico (CIDE) para os

combustiveis ¢ a extingao da PPE.

Uma vez vendidos as distribuidoras, os derivados de petroleo passam a ter seus
precos determinados livremente nas etapas intermedidrias entre as distribuidoras e o
consumidor final. Esses precos livres sdo captados no IPCA e nos demais indices de
precos ao consumidor, ao passo que os indices de preco no atacado captam o preco de

faturamento.
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O comportamento dos precos dos derivados de petroleo € influenciado de forma
mais acentuada pelo preco internacional do petroleo e pela variacao cambial. No grafico
5, mostra-se a evolug¢ao do preco do barril de petrdleo do tipo Brent entre dezembro de

1994 e outubro de 2002.

Gréfico 5 - Evolugao do prego do petréleo Brent (US$)
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Entre 1995 e 1997, o preco do petrdleo oscilou entre US$ 15 ¢ US$ 24. Tal
intervalo ndo suscitou nenhuma intervencdo mais direta da OPEP no mercado’. A
reducdo dos precos do petroleo no final de 1997 e durante 1998 foi conseqiiéncia da
reducdo na demanda provocada pela crise no sudeste asiatico e pela ampliagdo da oferta
resultante do inicio do programa da ONU de troca de alimentos por petréleo iraquiano.

Nesse periodo, o barril do petréleo chegou a US$ 10.

De forma a reagir a perspectiva de continuidade na queda do prego do petréleo, a
OPEP resolveu adotar uma politica de contingenciamento de oferta a partir de margo
de1999. Tal estratégia, somada ao intenso nivel de atividade apresentado pela economia

internacional no bi€nio 1999/2000, permitiu a alta gradual do preco do barril.

Entre os meses de janeiro e agosto de 2001, o preco do petroleo permaneceu
entre US$ 25 e US$ 30. Apds os ataques terroristas, em setembro de 2001, o prego caiu
bastante, refletindo a expectativa de uma retracdo na demanda ante uma possivel

recessao global.

3 Esses trés paragrafos tém como referéncia o Box "Preco do Petréleo: Evolugdo Recente e Impacto
Doméstico", Relatorio de Inflagdo, Setembro de 2000.
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Em 2002, como parte da desregulamentagdo do setor, o governo retirou o

subsidio ao gas de botijdo, fazendo com que o prego desse sofresse um aumento de

cerca de 18% no més de janeiro.

No grafico 6, mostra-se a evolugdo dos precos da gasolina e do botijao de gas
(derivados de petréleo com maiores pesos no IPCA) como captados pelo IPCA e a

evolucdo da cotagdao em reais do barril de petroleo do tipo Brent.

Grafico 6 - Evolugao do prego da gasolina, do bujao de gas e do petrdleo
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Energia elétrica

O fim da equalizagdo das tarifas entre as diversas regides ocorrido em 1993 foi
uma das primeiras medidas para a recomposi¢do das tarifas de energia elétrica, que
vinham sendo desvalorizadas desde o final da década de 70. Com a alteracdo, as

empresas passaram a fixar e atualizar as proprias tarifas em fungdo dos custos dos

Servigos.

Na fase de preparagdo do Plano Real, a metodologia de conversao das tarifas de
cruzeiros reais para URV fez com que houvesse um aumento real das tarifas acima da

propria variagdo da URV. De acordo com DIEESE (1998), tal procedimento teve a

func¢ao de realinhar os valores das tarifas.

A partir de 1995, as tarifas de energia elétrica passaram a ser determinadas de
acordo com os contratos assinados entre as empresas concessionarias € a Aneel

(Ageéncia Nacional de Energia Elétrica). O setor foi dividido nas atividades de geragao,

transmissao e distribuicao/comercializagao.
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Para o consumidor, o que interessa ¢ a distribuicdo. Os contratos, de forma geral,
estabelecem um reajuste anual de tarifas na data de seu aniversario. Esse reajuste da
tarifa considera duas partes. A primeira inclui apenas custos exogenos a empresa (custos
ndo gerenciaveis), ou seja, aqueles sobre os quais a empresa ndo possui controle nem
sdo passiveis de negociagdo (compra de energia, impostos diretos — PIS, COFINS — e
encargos como o reserva global de reversdo e a conta de consumo de combustiveis).

Essa parcela ¢ reajustada de acordo com a variacao dos gastos desses itens.

A segunda parte envolve os custos internos da empresa (pessoal, servicos,
materiais, etc), cujo critério de corre¢ao ¢ baseado no IGP-M. Além disso, os contratos
também admitem revisdes, que podem ser solicitadas a qualquer tempo pelas
concessionarias, € t€m o objetivo de assegurar o equilibrio econdmico-financeiro das
empresas. Nessas revisoes, as tarifas podem ser alteradas para mais ou para menos, pois
sdo considerados os ganhos de produtividade, as estruturas de custos e receitas, as
condi¢des do mercado de energia e os niveis de pregos observados em empresas

similares no pais.

Em novembro de 1995, foi autorizado o primeiro aumento das tarifas de energia
elétrica apds a implantagdo do Plano Real. Os valores relativos a classe residencial, que
sdo os relevantes para o IPCA, ndao foram alterados. Entretanto, alteracdes na
sistematica e na magnitude dos descontos para essa classe de consumo tiveram como
conseqiiéncia uma grande altera¢do nas tarifas. Enquanto as classes industriais tiveram
reajustes entre 3,2% e 26,6%, a alteracao na metodologia dos descontos resultou em um

aumento de cerca de 65,1% na tarifa residencial captada pelo IPCA.

Com a entrada em vigor do plano de racionamento em 4 de junho de 2001, o
valor médio cobrado por kwh passou a ser fungao do comportamento de cada unidade
domiciliar com relagdo a meta estabelecida para reducdo do consumo, com
possibilidade de obtengdo de bonus no caso do consumo ficar abaixo da meta, ou de
pagamento de sobretaxa, caso a meta fosse ultrapassada. Entretanto, devido a
impossibilidades operacionais explicadas em IBGE (2001b), o IPCA nao captou os
efeitos sobre os precos relacionados ao recebimento de boénus e pagamento de

4
sobretaxa”.

* O IPC-FIPE incorporou esses efeitos.
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No entanto, outros dois fatores resultantes das medidas com relagdo ao
racionamento afetaram o IPCA. A compensagdo pelas perdas provocadas pelo
racionamento as distribuidoras e a contratagdo de energia emergencial nas regides
sudeste e nordeste foram responsaveis por um aumento de cerca de 5% no item de

energia elétrica no IPCA no inicio de 2002.

Telecomunicac¢oes

O setor de telecomunicagdes passou por uma reestruturagdo que se iniciou em
1995. De acordo com Franco (2000), as principais acdes estabelecidas por essa
reestruturacao foram: estabelecer tarifas orientadas pelo custo de prestagao de servigos,
reduzir subsidios existentes entre as diferentes modalidades de servigos e tratar de
maneira equanime os diversos segmentos da sociedade que utilizavam esses servigos.
As tarifas captadas pelo IPCA sdo as de telefonia fixa e, mais recentemente, telefonia

celular.

Para Novaes (2000), em 1995 as tarifas de telecomunicagdes no Brasil
apresentavam uma grande defasagem resultante de politicas de contengdo de tarifas ao
longo da década anterior ao Plano Real. Enquanto a assinatura residencial em termos
internacionais variava entre US$ 6 a US$ 8 por més, o valor era US$ 0,63 por més no

Brasil.

No ano de 1996, na primeira etapa da reestruturagdo, a tarifa residencial basica
mensal passou de RS 0,44 para R$ 2,70, um aumento de 514%. Em 1997, com um novo

reajuste de 270,37%, a assinatura passou a custar R$ 10,00.

Apos a privatizagao do setor, as tarifas maximas permitidas sdo, de modo geral,
reajustadas pela Anatel (Agéncia Nacional de Telecomunicag¢des) de acordo com os
contratos de concessdo com atualizacdo vinculada a uma cesta composta pela
habilitagdo, pela assinatura basica e pelo valor do pulso. Cada componente da cesta
pode ser reajustado em até 1,09 do IGP-DI, desde que o reajuste da cesta como um todo
nao exceda a variagao do indice. Além disso, a férmula de reajuste inclui um fator cujo
objetivo ¢ a transferéncia dos ganhos de produtividade aos usudrios dos servigos. O
fator foi definido em 0,1 para os reajustes entre 2001 e 2005. O primeiro reajuste poOs-

privatizagao foi de 7,99%.
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Franco (2000) cita calculo da Anatel que mostra que a variagdo das tarifas
ocorrida na cesta tipica do usudrio residencial no pais caiu em cerca de 13,5% entre
dezembro de 1994 e julho de 2000. Para esse mesmo periodo, a tarifa do telefone fixo
no IPCA apresentou um aumento de 448,5%. Essa enorme diferenga reside
principalmente no fato de que o gasto com autofinanciamento/habilitagdo da linha
telefonica, que corresponde ao acesso do usudrio ao servigo, ndo entra no computo da
tarifa para o IPCA, pois ¢ considerada como despesa de investimento. O valor de tal
componente apresentou uma grande diminui¢do, passando de R$ 1.117,63 para RS

54,67 em julho de 2000, o equivale a uma redugdo de cerca de 95%.

Onibus urbano

A defini¢do dos reajustes das tarifas de Onibus urbano cabe as secretarias
municipais de transporte. Uma variavel chave para a determinacao do reajuste ¢ a razao
entre o custo do quilometro rodado e o nimero de passageiros por quilometro. O custo
do quilometro rodado, por sua vez, ¢ calculado, em geral, a partir de uma planilha
tarifaria que leva em consideracdo os varios fatores como combustiveis, pegas, gasto

com pessoal, etc.

Além dos varios fatores que estdo relacionados ao reajuste da tarifa de Onibus,
questdes politicas também estdo envolvidas no aumento das passagens. No quadro 5
mostram-se os reajustes das tarifas dos 6nibus urbanos para as pracas onde ¢ calculado o

IPCA. Nota-se a significativa diferenca de reajustes entre as capitais.

Quadro 5 - indice de reajustes das tarifa de 6nibus urbano

Capitais
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Acumul

Belém 54% 25% 10% 9% 17% 0% 21% 227%
Belo Horizonte 34% 17% 18% 15% 7% 25% 15% 229%
Brasilia 19% 16% 14% -4% 25% 0% 0% 88%
Curitiba 38% 18% 15% 0% 20% 11% 25% 238%
Fortaleza 35% 30% 0% 9% 18% 0% 11% 150%
Goiania 21% 15% 13% 17% 14% 0% 25% 163%
Porto Alegre 30% 15% 18% 0% 23% 6% 12% 157%
Recife 36% 22% 18% 0% 15% 7% 13% 173%
Rio de Janeiro 29% 22% 9% 8% 23% 25% 10% 214%
Salvador 43% 20% 17% 0% 14% 0% 25% 186%
Séo Paulo 30% 23% 13% 11% 25% 0% 12% 180%

Média 33% 20% 13% 6% 18% 7% 15% 182%
Fonte: SEAE
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Empregado doméstico

O subitem Empregado Doméstico, que no IPCA faz parte dos Servigos Pessoais,
nao ¢ rigorosamente um pre¢o administrado. Entretanto, dada uma suposta relagdo entre
as variacdes do saldrio minimo com as alteragdes na remuneracdo dos empregados
domésticos, o salario minimo nacional era utilizado como estimativa da variagao do

subitem.

Por exemplo, em 1998, o salario minimo passou de R$ 120,00 para R$ 130,00, o
que fez com que o subitem aumentasse em 8,33%, bem acima da inflacdo dos precos

livres (1,66%).

Entretanto, verificou-se nos ultimos anos a existéncia de um descompasso entre
a variacao do salario minimo e a variagdo da média dos rendimentos dos empregados
domésticos. Dessa forma, o IBGE, a partir de abril de 2001, passou a calcular a variagao
do servico de empregado doméstico baseado nos rendimentos efetivamente recebidos
pelos prestadores de servicos domésticos coletados pela Pesquisa Mensal de Emprego

(PME).

4. Fatores relevantes para o comportamento dos precos administrados

Nesta secao procura-se identificar os fatores que explicam o comportamento dos
pre¢os administrados no periodo analisado. Adicionalmente, procura-se, por meio de
uma abordagem econométrica, verificar qudo importante foi a participacdo de cada um

desses fatores.

Pelo comportamento dos pregos administrados no periodo de 1995 a 2002, pode-

se destacar cinco fatores possiveis para explicar tal comportamento. Sdo eles:

1) as reestruturagdes tarifarias ocorridas nos setores que sofreram privatizagdo,
como telefonia e setor elétrico;

1) o comportamento inercial dos pregos em um processo de desinflacao;

1i1) a evolugdo dos precos do petroleo no periodo de 1995 a 2002;

iv) o diferencial de repasse cambial para os precos administrados vis-a-vis os precos

livres; e
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V) o diferencial entre o comportamento dos indices gerais de precos com relagao
aos indices de pregos ao consumidor nos ultimos anos.

No caso de precos diretamente controlados pelo governo poderia se esperar,
como destaca Gamboa (1998), que os precos administrados proporcionassem ao publico
um sinal da inflacdo que o setor publico prevé para o futuro. Tal sinalizagdo poderia
servir para coordenar as expectativas como, ocorre por exemplo em planos de
estabilizacao. Entretanto, como apontam Bogdanski, Freitas, Goldfajn e Tombini (2001)
e como foi visto na se¢do anterior, boa parte dos pregos administrados no Brasil tem
carater eminentemente inercial porque seus reajustes sao regidos por contratos que estao
atrelados ao comportamento passado de indices gerais de pregos. Dessa forma, tais
precos tendem a apresentar um certo grau de persisténcia, que fica mais evidente
quando se esta em um processo de desinflagdo como o que ocorreu com o Brasil entre

1995 e 1998.

Mesmo considerando a maior persisténcia dos pregos administrados, o
comportamento desses no biénio 1996/1997 nao pode ser totalmente atribuido a esse
tipo de efeito, pois enquanto os precos livres aumentaram 15% nesse periodo, os pregos
administrados cresceram 40%. Boa parte desse crescimento deve ser atribuida a
reestruturacdo das tarifas no setor de telecomunicagdes, setor que foi responsavel por
28,8% da inflagdo ocorrida em 1997 e que nos dois anos acumulou aumentos de

220,8%.

Com a desvalorizagdo do Real ocorrida no inicio de 1999, os precos
administrados reagiram mais rapidamente que os pregos livres e em uma magnitude
bem maior. Deve-se ressaltar que, além do efeito do cambio, a elevagao do petroleo
ocorrida naquele ano fez com que houvesse uma grande diferenga entre os precos

administrados e livres.

Vem existindo uma diferenca entre os indices gerais de preco e os indices de
pregos ao consumidor. Como os contratos de alguns pregos administrados estdo
indexados aos indices gerais, isto por si s6 faz com que haja uma diferenca na evolugao
dos precos administrados e livres. No entanto, deve-se ressaltar que boa parte dessa

diferenca esté relacionada ao repasse cambial diferenciado nos dois tipos de indices.

O impacto de alteragdes na taxa de cambio sobre os precos administrados tende
a ser diferente do impacto sobre os pregos livres, tanto em termos de magnitude quanto

em termos de defasagem. Com relacdo a magnitude, dada a menor sensibilidade as
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condi¢des de demanda, o repasse ao preco administrado tende a ser maior que ao preco

livre, supondo uma parcela do custo dependente do cdmbio similar entre os bens. No

caso da defasagem de repasse para os precos administrados, essa dependera dos

contratos que, no caso da energia elétrica ou da telefonia, nao podera ser inferior a um

ano. No caso dos derivados de petroleo, pela metodologia utilizada no inicio de 2002,

pode-se ter recomposi¢do dos precos devido a alteragdes no cambio dentro do prdprio

mes.

No quadro 6, apontam-se os itens que mais contribuiram para a variagdo dos

pregos administrados ao longo do periodo de 1995 a outubro de 2002.

Quadro 6 - Itens que mais contrubuiram para a variagdo dos pre¢cos administrados*

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002**

Onibus urbano
Energia elétrica

Empregado domésticol

Telefone
Onibus urbano

Gasolina

Telefone

Gasolina

Onibus urbano
Empregado doméstico|

Gas de bujao

Gasolina

Gasolina

Onibus urbano

Energia elétrica

Energia elétrica

* Itens cuja contribuig&o foi superior a 15% da variagéo dos total dos pregos administrados

** Até outubro/02

Como ja mencionado, para o biénio de 96/97, a reestruturagdo das tarifas

telefonicas foi responsavel por grande parte do crescimento dos precos administrados.

Onibus urbano e gasolina apresentaram reajustes altos devido ao aumento do preco do

petrdleo em 1996. Em 1998, os precos administrados apresentaram um crescimento

muito pequeno (3,76%), sendo o 6nibus e o gas de bujdo os componentes com maiores

aumentos.

A desvalorizacao cambial de 1999 e a alta de precos do petréleo em 1999 e 2000

fizeram com que a gasolina fosse o principal fator de aumento dos precos administrados

nesse periodo.

Em 2001, a energia elétrica e Oonibus urbano foram os componentes que mais

contribuiram para que os pregos administrados crescessem 10,44%. De janeiro a

outubro de 2002, a energia elétrica foi o item de maior contribuig¢do para a inflagao dos

precos administrados.

E possivel ilustrar melhor a influéncia de alguns fatores no comportamento dos

precos administrados através de uma andlise econométrica, expressa em uma regressao

entre a razdo da inflagdo dos precos administrados e da inflagdo dos pregos livres e
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alguns dos fatores acima descritos. Mais especificamente, trata-se da seguinte equagao,

considerada a melhor especificagdo encontrada:

—J =) + e, | +a3Ae,_5 +a,Aigp,_s +0sAp,_ + AP, + 0, Ap, 5 +0gd, + €,
t

onde:

—adm_ 5 variagdo mensal da razio entre os pregos administrados e os pregos livres

Ae — varia¢ao mensal da taxa de cambio nominal

Aigp  — variagdo mensal do IGP-DI
Ap — variag¢ao mensal do preco do petroleo em dodlares

d — dummy sazonal para o més de julho, periodo em que costuma ocorrer uma
~ . o . 5
concentragdo dos reajustes dos administrados

£ - erro6

Antes de mostrar os resultados encontrados na estimacao, ¢ valido explicar mais
detalhadamente a escolha das séries utilizadas. Inicialmente, construiu-se um indice, a
partir de agosto de 1994, com a razdo entre o nivel dos precos administrados e o nivel

dos precos livres. Essa série apresentava uma raiz unitaria. O log dessa série foi

. . , . Al . ~
diferenciado, gerando a série —“" que representa a variagdo mensal da razdo entre as

liv
duas categorias de precos. Os logs da taxa de cambio, do IGP-DI e do preco do petrdleo
também foram diferenciados, por ndo serem séries estacionarias, de modo que as séries
utilizadas representam as variagdes mensais dessas variaveis. Assim, os coeficientes

indicam as elasticidades da varidvel dependente em relacao as variaveis explicativas.

Como ja indicado, a melhor especificagdo encontrada apresenta diferentes

defasagens para os regressores7:

> De fato, os reajustes dos precos administrados, em sua maioria, ocorrem entre junho e agosto. A dummy
em julho captaria esse efeito.

% As variagdes mensais mencionadas referem-se a diferenga do log das variaveis. A amostra compreende
o periodo entre abril de 1999 e junho de 2002.

7 Estatistica t entre parénteses. A Tabela A2 do anexo também contém os resultados dessa estimagio.
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(A[d} = 0,004+ 0,053A¢,_, +0,038A¢,_5 +0,581Aigp, s +0,021Ap,_, +0,021Ap,_, +0,020Ap, 5 +0,026d, + &,
liv J;

(-1,998)  (1,729) (1,937) (4,257) (2,169) (2,233) (2,068) (6,699)

R* > 0,774 Ri; — 0723 SER — 0,006 DW — 1,863

Como se pode observar, todos os coeficientes apresentam os sinais esperados,
ilustrando que os fatores propostos realmente contribuem para que as taxas de

crescimento dos precos administrados sejam superiores as dos precos livres.

Dado que o repasse cambial para os precos administrados ¢ maior que para os
pregos livres, a desvalorizacdo cambial explica parte da diferenca entre a inflagdo dos
pregos administrados e a dos precos livres. O repasse cambial nem sempre ocorre
imediatamente apos a desvalorizacdo cambial e, para a equacdo estimada, o cambio

também se mostrou significativo com a defasagem de 3 periodos.

Como ja mencionado, os derivados de petroleo correspondem a cerca de 20%
dos pregos administrados e, conseqiientemente, o pre¢co do petréleo do mercado
internacional ¢ um fator importante para explicar a diferencga entre o comportamento de
precos livres e administrados. De acordo com a equacao estimada, as variagdes do preco
do petréleo com defasagem de até trés periodos contribuem para as maiores taxas de

inflagdo apresentadas pelos pregos administrados.

Dentre os fatores analisados, o IGP-DI parece ser o de maior relevancia para o
comportamento da relagdo entre a inflagdo dos precos administrados e a inflagdo dos
precos livres. Nao somente trata-se do coeficiente mais significativo (exceto pelo
coeficiente da dummy), como também o de maior magnitude. Mesmo somando-se os
efeitos da taxa de cambio ou do preco do petrdleo nas diferentes defasagens (0,091 e
0,062, respectivamente), obtém-se valores consideravelmente inferiores ao coeficiente

do IGP-DL

5. Efeitos das mudancas nos precos relativos sobre a politica monetaria
Nesta se¢do serdo discutidos os efeitos das mudancgas nos pregos relativos sobre

a politica monetaria. A partir de uma estimacdo simples de uma fun¢do de reacdo do

Banco Central do Brasil, procura-se analisar o comportamento do Banco Central
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durante o regime de metas para inflagdo diante das trajetdrias apresentadas pelos precos

administrados e pelos pregos livres.

A fun¢do de reacdo do Banco Central permite identificar como este altera a
politica monetaria em resposta as mudangas nas principais variaveis macroecondmicas.
Com esse intuito, estimou-se a fungdo de reagdo do Banco Central, através de uma regra
de Taylor que relaciona a taxa de juros a inflacdo dos pregos livres e a inflacdo dos
precos administrados®. Além disso, adicionou-se um termo de suavizagdo da taxa de

. 9
juros’.

' ' s v, 1 -] )+ )

i, =0 +0,i, +(l—052)053 liv,_ =7, |[*og\adm,_ —7,_ )|+ €,

onde:

i — taxa de juros nominal (Selic)

liv — inflagdo dos precos livres acumulada nos tltimos 12 meses

V4 — meta de inflagdo para os ultimos 12 meses

adm — inflagdo dos precos administrados acumulada nos ultimos 12 meses
£ — erro'’

Utilizando-se observagdes mensais para o periodo de abril de 1999 a setembro

de 2002, foi possivel obter a seguinte representacdo para a regra de Taylor'':

i, = 0,034+ 0,757, , +(1-0,757)0,636iv, , ~ 7., )+0.498(adm, , 7 |+ e,

()

(4,809) (23,075) (2,262) (2.229)

R* = 0962 R2; — 0959 SER — 0,005

¥ 0 ideal para ilustrar o comportamento do Banco Central seria considerar a expectativa de inflagio futura
na regra de Taylor. Entretanto, as séries de expectativas e proje¢des de inflagdo, separadas por pregos
livres e precos administrados, sdo mais recentes, o que prejudica a estimacdo. Para uma analise da fungdo
de reagdo do Banco Central com base na inflagdo futura, ver Minella, Freitas, Goldfajn ¢ Muinhos (2002).
? O termo relativo ao hiato do produto, embora significativo, ndo apresentou o sinal esperado.

' A inflagdo utilizada foi medida como a diferenga do log dos precos ¢ a taxa de juros, como log(1+i%) .
A amostra compreende o periodo entre abril de 1999 e setembro de 2002.

' Estatisticas t entre parénteses. A Tabela A3 do anexo também apresenta os resultados dessa estimagio.
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Analisando os resultados encontrados, pode-se afirmar que a fun¢ao de reacao da
Autoridade Monetdria apresenta um forte componente de suavizagdo da taxa de juros. A
taxa de juros defasada apresenta um coeficiente, ndo s6 de alto valor, mas também
bastante significativo. A estimativa pontual mostra que a politica monetaria reage mais
fortemente as variacdes dos pregos livres do que as variagdes dos precos administrados.

Entretanto, ndo se pode rejeitar a hipotese de que os coeficientes sejam iguais.

\

Poder-se-ia considerar que a reagdo a inflagdo dos precos administrados por
meio de movimentos na taxa de juros nao seria completamente eficaz, uma vez que
esses precos apresentam menor sensibilidade as alteracdes de oferta e demanda.
Entretanto, o Banco Central deve neutralizar os efeitos secundarios dos choques dos
precos administrados. Embora a Autoridade Monetaria ndo deva reagir aos efeitos
primarios do choque, ela deve impedir a propagacao de seus efeitos, uma vez que esses
poderiam afetar o nivel de precos da economia. Sendo assim, o choque dos pregos
administrados provoca a rea¢ao do Banco Central, na forma de uma elevagdo da taxa

Selic, com o objetivo de inibir os efeitos secundarios desse choque.

Com o intuito de embasar esse argumento, utilizou-se a regra de Taylor estimada
para projetar a evolugdo da taxa Selic, caso os precos administrados tivessem
apresentado a mesma trajetoria que os pregos livres. Sendo assim, as proje¢des foram

feitas de acordo com a seguinte equagao:

i =0,034+0,757i, +(1-0,757)0,636iv, | 7, )+0.498(iiv, | 7", | 3)

onde i* ¢ a proje¢do do log da taxa de juros nominal (Selic). Essa equagdo difere da
equagao (2) simplesmente pela substituigdo dos pregos administrados pelos precos

livres.

Além disso, apresentam-se também as proje¢des com a inflagdo dos livres e dos
administrados, ou seja, apresenta-se a trajetoria da Selic caso a Autoridade Monetaria

seguisse unica e totalmente a regra de Taylor estimada anteriormente pela equagao (2).

O Quadro 7 e o Grafico 7 comparam as trajetorias ocorrida e estimadas da taxa
Selic. No caso das trajetorias estimadas, a primeira (Livres) corresponde a projecdo feita
considerando-se que os pregos livres € os administrados cresceram a mesma taxa (2 taxa
dos precos livres, portanto, menor que a dos administrados), e a segunda (Livres ¢ Adm)

considerando-se as inflagdes realmente ocorridas para os precgos livres e para os precos
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administrados. Como se pode observar, de acordo com a funcao de reagdo estimada para

o Banco Central, a politica monetaria poderia ter sido consideravelmente mais amena

caso os precos administrados apresentassem um comportamento semelhante ao dos

precos livres.

22,00%

20,00% +

L ™ TN - - - - - — e /,,,,,,,,”Xﬂg

18,00%

16,00% -

14,00% +

12,00% -

10,00%

Quadro 7- Taxas de Juros (Médias Trimestrais)

Més Selic Ocorrida Selic Estimada Selic Estimada

(Livres) (Livres e Adm)
set/99 19,88% 16,33% 18,96%
dez/99 18,95% 12,95% 18,08%
mar/00 18,89% 13,00% 18,88%
jun/00 18,39% 12,39% 18,31%
set/00 16,64% 12,40% 17,64%
dez/00 16,43% 13,11% 17,48%
mar/01 15,50% 12,53% 17,10%
jun/01 16,58% 12,79% 17,22%
set/01 18,88% 13,47% 17,55%
dez/01 19,05% 13,59% 17,52%
mar/02 18,91% 14,80% 17,84%
jun/02 18,28% 15,55% 18,17%
set/02 17,97% 15,42% 18,25%

Grafico 7 - Evolugao das taxas de juros ocorrida e estimadas (médias trimestrais)

Selic Ocorrida

Selic Estimada
(Livres e Adm)

Selic Estimada
(Livres)

set/99 dez/99 mar/00 jun/00 set/00 dez/00 mar/01 jun/01 set/01 dez/01 mar/02 jun/02 set/02

6. Consideracoes finais

Desde 1995, os precos administrados apresentaram variagdo superior a taxa de

inflagdo do periodo e, ao longo desse periodo, tal comportamento pode ser atribuido a

diferentes fatores. Em primeiro lugar, um fator relevante é o processo de realinhamento

de tarifas e eliminacao de subsidios cruzados nos setores de telefonia e energia elétrica.
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Em segundo lugar, o crescimento do preco do petrdleo e a desvalorizagao
cambial tiveram papel importante no comportamento dos precos administrados ao longo

do tempo, principalmente, dos derivados de petroleo.

Em terceiro lugar, a desvalorizagdo cambial resultou em um crescimento maior
dos indices gerais de pregos, em comparagdo ao crescimento dos indices ao consumidor,
o que fez com que os precos administrados cujos contratos estdo indexados aos indices

gerais apresentassem um crescimento maior que o dos precos livres.

Em quarto lugar, deve-se mencionar o forte componente inercial dos precos
administrados, responsavel por um maior grau de persisténcia desses pregos vis-d-vis 0s

precos livres durante o processo de desinflagdo e diante da ocorréncia de choques.

Com base nesses argumentos, buscou-se realizar um exercicio econométrico,
como forma de mensurar a importancia de cada um desses fatores para as trajetorias
dispares apresentadas pelos precos administrados e pelos precos livres. Os resultados
encontrados apontam o comportamento dos indices gerais de precos como o fator mais

importante para essas disparidades.

Uma vez identificadas as diferengas entre os comportamentos dos precos livres e
dos precos administrados, analisou-se a resposta do Banco Central a essas diferencas. A
partir de uma regra de Taylor estimada para o periodo marcado pelo regime de metas
para inflacdo, foi possivel concluir que a reagdo do Banco Central a inflagao dos pregos
administrados € tao forte quanto a inflagdo dos pregos livres. Embora os determinantes
do comportamento dos precos administrados difiram daqueles responsaveis pela
trajetoria dos precos livres e, portanto, sejam menos sensiveis as condi¢des de oferta e
demanda, o Banco Central atua com o intuito de impedir a propagagdo dos efeitos

secundarios dos choques dos precos administrados.
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Anexos

Tabela Al
Precos administrados - regidoes de coleta
Subitem RJ POA BH REC SP DF BEL FOR SAL CUR GOl
Imposto Predial X X X X X X X X X X X
Taxa de Agua e Esgoto X X X X X X X X X X X
Carvéo Vegetal X
Gas de Bujao X X X X X X X X X X X
Gas Encanado X X
Energia Bétrica Residencial X X X X X X X X X X X
Onibus Urbano X X X X X X X X X X X
Taxi X X X X X X X X X X X
Trem X X
Onibus Intermunicipal X X X X X X X X X X X
Onibus Interestadual X X X X X X X
Ferry-Boat X
Aviao X X X X X X X X X X X
Metrd X X X
Navio X
Barco X
Transporte Escolar X X X X X X X X X
Emplacamento e Licenga X X X X X X X X X X X
Oleo X X X X X X X X X
Pedagio X
Gasolina X X X X X X X X
Alcool X X X X X X X X X X X
Oleo Diesel X X X
Plano de Saude X X X X X X X X X X X
Empregado Doméstico X X X X X X X X X X X
Cartorio X X X X X X X X X X X
Jogos Lotéricos X X X X X X X X X X X
Correio X X X X
Telefone Fixo X X X X X X X X X X X
Telefone Publico X X X X X X X X X X
Telefone Celular X X X X X X X X X X X

FONTE: IBGE
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Tabela A2 Resultados Estimados para a Equagdo (1)

Método: OLS Amostra: 1999:04 a 2002:06

Variavel Valor Desvio Padrao Estatistica t P-valor
Estimado

Constante -0,004 0,002 -1,998 0,055

Ae,_, 0,053 0,031 1,729 0,094

Ae, s 0,038 0,020 1,937 0,062

Aigp,_s 0,581 0,136 4,257 0,000

Ap,, 0,021 0,010 2,169 0,038

Ap,_, 0,021 0,010 2,233 0,033

Ap,_; 0,020 0,009 2,068 0,047

d, 0,026 0,004 6,699 0,000

R?=0,774 RZ, =0,723

Tabela A3 Resultados Estimados para a Equagdo (2)

Método: OLS Amostra: 1999:04 a 2002:09

Variavel Valor Desvio Padrao Estatistica t P-valor
Estimado

Constante -0,034 0,007 4,809 0,000

iy 0,757 0,033 23,075 0,000

liv,_, 0,636 0,281 2,262 0,030

adm,_, 0,498 0,223 2,229 0,032

R? =0,962 R2, =0,959
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