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Precos Administrados; projecdo e repasse cambial”

Paulo Roberto de Sampaio Alves
Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo
Antonio Negromonte Nascimento Junior
Leonardo Pio Perez™

Este Trabalho para Discussio ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

Este artigo apresenta a estratégia de projecdo de precos administrados
empregada pelo Banco Central do Brasil. Ta estratégia € usada para
projecdes de curto e médio prazos e combina modelos econométricos com a
modelagem contébil baseada na andlise de especiaistas. O texto também
inclui a revisdo dos coeficientes de repasse cambia dos pregos
administrados, que afeta a trgetéria do IPCA cheio nos modelos de
projecao.

Palavras-chave: Previsdo de Inflacdo, Precos Administrados, Repasse
Cambial.

Classificacao JEL: E31, E37
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1. Introducéo®

Os precos administrados por contratos e monitorados (“pregos administrados’)
s80 aqueles estabelecidos por contrato, por 6rgdo publico ou agéncia reguladora e, de
modo geral, sdo menos sensiveis as condi¢des de mercado. Em janeiro de 2012 passou a
vigorar a nova estrutura de ponderacio do indice de Pregos a0 Consumidor Amplo
(IPCA), baseada na Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) 2008/2009 realizada pelo
Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Com esta atualizacdo e com as
alteragdes na composi¢cdo do conjunto dos precos administrados realizadas pelo Banco
Centra do Brasil (BCB)?, este passou de 28 para 23 itens, representando,
aproximadamente, 24% da cesta total que compde o IPCA, ante cerca de 30%
anteriormente®.

Este trabalho tem como objetivo apresentar a estratégia de projecdo de pregos
administrados utilizada pelo BCB. Ta estratégia é usada para projecdes de curto e
meédio prazos e combina modelos econométricos com a modelagem contébil baseada,
em grande parte, na andlise de especialistas. Além disso, descreve-se, brevemente, a
revisdo dos coeficientes de repasse cambial dos precos administrados, que afeta a
trajetoria do IPCA cheio nos modelos de projecdo. As informagdes proporcionadas por
estas projecdes, em conjunto com as geradas por outras ferramentas, constituem
insumos importantes para o processo decisorio do Comité de Politica Monetéria
(Copom).

O artigo estd organizado da seguinte forma: a secdo 2 iniciase com a
apresentacdo da estratégia de projecao utilizada pelo BCB para os pregos administrados,
prosseguindo com a descricdo das duas abordagens nas quais as projecdes estdo
baseadas. contébil e econométrica. Na secéo 3, descreve-se arevisao dos coeficientes de
repasse cambial. Na secéo 4 sdo feitas as consideragdes finais.

! Uma versio condensada deste artigo foi publicada como o boxe “Precos Administrados por Contratos e
Monitorados. atualizacéo dos modelos de projecdo e dos coeficientes de repasse cambial”, no Relatorio
de Inflagdo de junho de 2012.

% Ver o boxe “Atualizacio das Estruturas de Ponderagso do IPCA e do INPC e das Classificagdes do
IPCA”, publicado no Relatério de Inflagdo de dezembro de 2011.

% A listaatual dositens que compdem os pregos administrados é apresentada na Tabela 1.



2. Projecao de pregos administrados

A estratégia de projecdo dos precos administrados usada pelo BCB considera
como projecbes de curto prazo, em geral, aquelas que dizem respeito aos precos
administrados para o ano corrente e, como projecdes de médio prazo, aguelas que levam
em consideracdo os dois ou trés anos seguintes. Tal modelagem é esquematizada de

acordo com a Figura 1.

Figura 1 — Estratégia de projecdo dos pregos administrados

Modelagem
Curto prazo
contabil
Pregos Administrados Contabil
0, * 0,
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Modelagem | (10,4% do IPCA) )
econométrica

* Os pesos correspondema janeiro de 2012

No curto prazo, a projecéo € feita de forma “contébil” a partir de cenarios,
considerando as especificacdes de regjustes dos itens mais importantes dentro do
conjunto dos monitorados. Os procedimentos “contébels’ utilizam informagdes dos
contratos de concessdo, regras de regjustes e metodologias usadas pelo IBGE para a
incorporacao das variaces dos componentes dos precos administrados no |PCA.

Para as projecdes de médio prazo, combinam-se duas abordagens. econométrica
e hibrida. Na abordagem econométrica, modelos econométricos sdo estimados para o
agregado dos pregos administrados enquanto, na abordagem hibrida, os pregos
administrados sdo separados em dois grupos. O primeiro grupo, composto de 12 itens e
representando 14,1% do IPCA (segundo os pesos do IPCA de janeiro de 2012), é
modelado “ contabilmente” de maneira similar a abordagem de curto prazo, enquanto os
demais itens, representando 10,4% do IPCA, sdo modelados econometricamente de

* A amostra de dados analisada neste artigo termina no final de 2011 ou inicio de 2012.



forma agregada. A Tabela 1 mostra a composic¢éo dos precos administrados, a forma de
modelagem no médio prazo de cada item, bem como as &reas geogréficas onde os itens
s80 pesquisados. Os itens estdo ordenados de acordo com seus respectivos pesos no
IPCA dejaneiro de 2012.

Tabela 1 — Composicao atual dos precos administrados

Itens Peso no Modelagem Cobertura
IPCA Adm. médio prazo Regi6es Metropolitanas
Gasolina 4,11 16,77 Econométrica  Todas
Produtos farmacéuticos 3,47 14,17 Contabil Todas
Energia elétrica residencial 3,43 14,00 Econométrica  Todas
Plano de saude 3,05 12,44 Contabil Todas
Onibus urbano 2,71 11,05 Contabil Todas
Telefone fixo 1,54 6,27 Contabil Todas
Taxa de dgua e esgoto 1,48 6,04 Contabil Todas
Gas de botijdo (GLP) 1,11 4,53 Econométrica  Todas
Emplacamento e licenga 1,08 4,42 Contabil Todas
Onibus intermunicipal 0,72 2,93 Econométrica  Todas exceto Brasilia
Jogos de azar 0,41 1,69 Contabil Todas
Taxi 0,39 1,60 Econométrica  Todas exceto Brasilia
Onibus interestadual 0,25 1,03 Econométrica  Todas
Oleo diesel 0,13 0,51 Econométrica  Todas exceto Brasilia, Recife e Rio de Janeiro
Pedagio 0,12 0,50 Contabil Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre
Telefone publico 0,12 0,48 Econométrica  Todas exceto Recife e Rio de Janeiro
Gas veicular 0,11 0,46 Econométrica  Recife, Salvador, Rio de Janeiro e Sdo Paulo
G4és encanado 0,08 0,31 Contabil Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Curitiba
Metro 0,07 0,30 Contabil Rio de Janeiro e Sdo Paulo
Trem 0,06 0,26 Econométrica  Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre
Multa 0,04 0,16 Contabil Goiania, Brasilia, Sdo Paulo e Curitiba
Correios 0,01 0,04 Contabil Rio de Janeiro
Transporte hidrovidrio 0,01 0,03 Econométrica  Belém
Total 24,51 100,00
Contabeis 14,06 57,39
Econométricos 10,44 42,61

Na proxima subsecdo descreve-se a modelagem contdbil dos pregos
administrados, enquanto na seguinte, descreve-se 0 processo de escolha dos modelos

€econométricos.

2.1 Modelagem “contabil”

A modelagem “contabil” € aplicada na projecdo de curto prazo dos precos
administrados em geral e de médio prazo para parte destes, conforme indicado na
FiguralenaTabelal.

Como ja mencionado, na abordagem contébil, sdo consideradas informacdes
sobre os contratos de concessao, regras de regjustes e metodol ogias usadas pelo IBGE



para a mensuracdo dos precos dos itens classificados como pregos administrados no
IPCA. Destaforma, na descricéo de tal abordagem se faz necessario um breve relato das
caracteristicas dos principais itens, aém das hip6teses assumidas para as projecdes das
variagoes de seus pregos. A ordem de apresentacdo € baseada na importancia de cada

item, representada pelo seu peso no IPCA.

2.1.1 Gasolina e outros derivados de petr 6leo

Devido a sua importancia relativa e comportamento distinto, os precos de
derivados de petrdleo, em gera, tem tratamento diferenciado na andlise do
comportamento dos pregos administrados no Brasil. Com peso de 5,35% em janeiro de
2012, os precos de derivados de petréleo (gasolina, gas liquefeito de petréleo — GLP e
Oleo diesel) na refinaria sdo fixados pela Petrobras. A empresa busca alinhar os precos
desses produtos a tendéncia de longo prazo apresentada pelos precos internacionais por
meio de uma estratégia que visa suavizar as flutuagdes dos precos dos combustiveis no
mercado domeéstico. Esta estratégia € baseada na taxa de cadmbio, no valor da gasolina
no mercado externo e na cotacdo internacional do petroleo. Com isso, variagdes dos
precos do petroleo e derivados acrescentam menor volatilidade a inflagdo ao
consumidor no Brasil do que em outros paises como, por exemplo, os EUA, onde os
movimentos de precos do petroleo no mercado internacional sdo repassados com grande
frequéncia aos consumidores. A Figura 2 mostra o comportamento do preco de
realizacao da Petrobréas e a cotacdo internacional da gasolina.

Para 0 consumidor, além do preco na refinaria, os precos da gasolina sdo
também influenciados pelo impacto da adi¢cdo do dcool anidro na mistura, das margens
de transporte e comercializacao e da tributacéo.

Para se projetar a evolucéo dos precos da gasolina no curto prazo, considera-se a
defasagem entre o preco doméstico e o preco internacional bem como a politica adotada
para regjuste do item, além da expectativa para os pregos do acool anidro e os
impostos. Dentre os Ultimos regjustes dos precos da gasolina na refinaria, alguns foram
amortecidos por diminuicbes da carga tributaria, em particular, pelas reducdes da
Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econbémico — Combustiveis (Cide —
Combustivel)°.

® Atualmente, o valor da Cide esté fixado em zero (Decreto n° 7764, de 22 de junho de 2012).



Figura 2 — Sérieshistéricas do preco derealizagdo e cotacdo inter nacional da gasolina
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Por sua vez, o GLP (gas de buj&o) também apresentou rigidez nos precos, como
mostra a Figura 3, ndo tendo havido aumento entre o inicio de 2003 e 2011. Dado o
comportamento recente dos pregos, tanto os regjustes da gasolina quanto do GLP tém

sido, quase sempre, considerados zero para as projecdes de curto prazo.

Figura 3— Sérieshistéricas do preco derealizacdo e cotacdo internacional do GLP
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2.1.2 Produtos far macéuticos

Com a criagdo, em outubro de 2003, da Camara de Regulacdo do Mercado de
Medicamentos (CMED), sob coordenacdo da Agéncia Naciona de Vigilancia Sanitéria
(Anvisa), em substituicdo a Camara de Medicamentos (Camed), foram estabelecidas
novas regras para o regjuste de medicamentos. A regra de regjuste € baseada em um
modelo de teto de pregos, onde 0 guste é dado pela variagdo de um indice de precos
menos um fator “X”, que incorpora uma estimativa do aumento futuro da produtividade.
Os regjustes passaram a ocorrer a cada doze meses a partir de marco de 2004°.

De acordo com o modelo, a variagdo percentual do preco (VPP) de um
medicamento do setor j para o periodo t € dada por:

(1) VEP,. = AIPCA. — X, + Yo+ Z,

onde AIPCA; é ataxa de inflagdo medida pelo IPCA entre marco do anot — 1 e fevereiro
do ano t; X; representa o fator de produtividade aplicado no periodo t, expresso em
percentual e estabelecido a partir da estimativa de ganhos prospectivos de produtividade
da industria farmacéutica’; e Y; é o fator de gjuste de precos relativos entre setores no

® Os regjustes passam a valer a partir de 31 de marco de cada ano.

" X, é caculado a partir de um modelo econométrico (CMED, 2008) cuja varidvel dependente é a
produtividade do trabalho na indUstria farmacéutica, obtida pela raz&o entre o indice de quantum da
producéo fisica da industria farmacéutica e o total de horas trabalhadas do pessoal ocupado na industria



periodo t, que pode variar entre 0 e 1 e depende da diferenca entre as variaces dos
custos ndo gerenciais no setor farmacéutico ou na economia (tomando-se o que for
menor) e o saldo dessas variagBes no periodo anterior®. Neste caso, pretende-se
contemplar a parcela dos custos dos medicamentos atrelada ao cambio como, por
exemplo, referente aos insumos como 0s principios ativos que ndo tenham sido
contemplados na variagéo do IPCA.

Z;; € o fator de agjuste de precos relativos intra-setores para o setor j no periodo t.
Os setores sdo diferenciados pelo seu grau de concorréncia, aproximado pela
participacdo, em faturamento, dos medicamentos genéricos no mercado. Assume-se,
portanto, que a presenca de genéricos aumenta a competicdo no setor, pressionando 0s
precos para baixo.

Os setores sdo classificados da seguinte maneira:

() Nivel 1: participacdo dos genéricos no faturamento igual ou superior a
20%;

(i)  Nivel 2: participagdo dos genéricos no faturamento entre 15% e 20%;

(iii)  Nivel 3: participagdo dos genéricos no faturamento abaixo de 15%.

O fator Z para o setor j no periodo t vem sendo definido em relagéo ao fator X da

seguinte maneira

X.eej=1
(2 Zpo=903 &, 88f= 12
Qeaj=3

Destaforma, quanto maior a concorréncia, maior avariacdo percentual de pregos
permitida no setor.

A variagdo agregada percentual do preco dos medicamentos € dada pela
combinagdo das equagdes (1) e (2):

(3) VPP, = AIPCA, + (@, + 0,5, — 1)K, + ¥,

onde «; € a participacdo dos medicamentos no setor j.

farmacéutica. As varidvels explicativas sdo IPCA, PIB dessazonalizado, taxa de juros real e taxa de
cadmbio paravenda em délar americano.
8 Para detal hes sobre o célculo de Y; ver anexo da CMED (2008).
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De acordo com Febrafarma (2008), a participacdo dos medicamentos por setores
em 2008 foi a seguinte: 36% no setor |, 8% no setor Il e 56,3% no setor 111. Assumindo
gue a participagdo entre 0s setores sgja a mesma observada em 2008:

(4) VPR, = AIPCA, - 06X, + Y..

Apesar de ser autorizada pela CMED, a aplicacdo do regjuste € definida por
meio de negociacdes entre laboratérios, distribuidores e a rede vargjista. Portanto, ndo
s80 autométicos e, em geral, ocorrem com defasagem e apresentam percentuais distintos
dos autorizados. Levando-se em consideracéo a diferenca entre o regjuste autorizado e a
variacdo efetivamente observada no item “Produtos farmacéuticos’ no IPCA, utiliza-se
um coeficiente de repasse para g uste da projecéo, igual a 0,38.

Para 0 curto prazo, a projecdo € baseada na variagdo esperada do IPCA
descontada do percentual de produtividade X;, normalmente anunciado ao final do ano
anterior. Ja para o médio prazo, assume-se que Y; = 0 e utiliza-se um X; projetado igual
amédia dos ultimos trés anos. Tanto para as previsdes de curto quanto para as de médio
prazo, o regjuste esperado €, em geral, distribuido em trés meses, 0 més de vigéncia e os
dois meses subsequentes, seguindo 0 comportamento dos regjustes nos anos anteriores.

Para ilustrar, a Tabela 2 mostra 0s regjustes autorizados definidos desde 2005
(Regjuste médio), calculados de acordo com a expressao (4); o regjuste obtido em uma
projecdo de curto prazo (Regjuste projetado); e o regjuste obtido em uma projecéo de
médio prazo (Regj uste estimado).

Tabela 2 — Reaj ustes par a produtos far macéuticos

Reajuste Reajuste Reajuste Fator X Reajuste
Ano IPCAY FatorX FatorY médio? ocorrido  Razdo projetado® Projetado estimado®
(a) (b) (b)/(a)
2005 7,39 1,50 0,00 6,49 5,07 0,78 5,71 1,80 5,55
2006 5,51 1,87 0,00 4,39 3,65 0,83 3,86 1,80 3,90
2007 3,02 2,02 0,00 1,81 1,18 0,65 1,59 1,80 1,71
2008 4,61 2,09 0,00 3,36 2,81 0,84 2,95 1,99 3,00
2009 5,90 0,00 0,00 5,90 4,59 0,78 5,19 1,37 4,47
2010 4,31 0,38 0,52 4,60 3,85 0,84 4,05 0,82 3,36
2011 6,01 2,47 0,00 4,53 4,08 0,90 3,98 0,95 4,79

Fontes: Resolugdes da CMED.

1/Considera a variagdo do IPCAentre margo do ano anterior e fevereiro do ano considerado.
2/Assumindo as seguintes participa¢des dos setores: Setor |, 35,6%; Setor Il, 8,1%; 3 Setor lll, 56,3%.
3/ Reajuste projetado usando o fator X ocorrido.

4/Reajuste projetado usando o fator X projetado.
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2.1.3Energiaelétricaresidencial

No IPCA, o item “Energia elétrica residencial” considera o preco aplicado pelas
quinze empresas responsaveis pela sua distribuicdo nas onze Regibes Metropolitanas
abrangidas pela pesquisa, conforme é mostrado na Tabela 3.

A exploragdo do servico publico de distribuicdo de energia elétrica é realizada
com base no contrato de concesséo entre a Unido e a empresa distribuidora, fixando os
direitos e obrigaces. Esses contratos, regulados pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Anedl), estabelecem trés mecanismos de atualizacdo das tarifas. (a) reguste
tarifario anual; (b) revisdo tariféria periddica; e () revisdo tariféria extraordinaria.

12



Tabela 3 - Concessionérias de energia elétrica cobertas pelo | PCA

Regides P(.ESOS . L.
. Regionais Concessionarias
metropolitanas
POF 08/09
Norte
Belém 4,65 CELPA
Nordeste
Fortaleza 3,49 COELCE
Recife 5,05 CELPE
Salvador 7,35 COELBA
Centro-Oeste
Brasilia 3,46 CEB
Goiania 4,44 CELG
Sudeste
Belo Horizonte 11,23 CEMIG
Rio de Janeiro 12,46 AMPLA, LIGHT
Sao Paulo 31,68 BANDEIRANTE, ELETROPAULO
Sul
Curitiba 7,79 COPEL
Porto Alegre 8,40 AES-SUL, CEEE, RGE
100,00

(a) Regjuste Tarifario Anual (IRT):

O IRT tem como objetivo restabelecer a capacidade financeira da empresa,
recompondo o poder de compra das receitas anualmente. As receitas das empresas séo
compostas de duas parcelas, compondo 0s custos ndo gerencidveis (Parcela A) e os
custos gerenciaveis (Parcela B).

A parcela A inclui os encargos setoriais’ e de uso das redes elétricas e as
compras de energia. Relativamente aos encargos setoriais, a Aneel publica resolucéo
especifica ao final de cada ano, fixando as cotas anuais que devem ser pagas pelos
agentes ao longo do ano. Os encargos de uso das redes elétricas incluem o uso das
instalagBes da rede de transmissdo, de conexdo, de distribuicdo, aém dos custos de
administracdo e operacdo do Operador Nacional do Sistema (ONS). Por dltimo, as

compras de energia, com peso significativo nos custos das distribuidoras, dependem,

® Em janeiro de 2012, os principais encargos eram: Reserva Global de Reversio (RGR); Conta de
Consumo de Combustiveis (CCC); Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE);
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) e Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE).
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principalmente, da oferta e da demanda de energia na localidade. O regjuste da Parcela
A é obtido pelavariacdo dos valores de cada um dos itens detal hados acima.

Os custos gerenciaveis (Parcela B) sGo compostos por: Despesas de Operacéo e
Manutencdo, Remuneracdo do Capital, Cota de Depreciacdo, além das despesas com
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Eficiéncia Energética e com o
PIS/Cofins. Os itens integrantes da Parcela B sdo corrigidos, no regjuste anual, pela
variagdo do IGP-M observada nos 12 meses anteriores a data do regjuste, descontando-
se um fator de produtividade (Fator X), fixado pela Anesdl.

(b) Revisdo tariféria periddica:

A revisdo tariféria periédica ocorre apds um periodo previamente definido no
contrato de concessdo, geralmente de quatro ou cinco anos, e objetiva avaiar o
equilibrio econémico-financeiro da concessao, para evitar danos aos consumidores.

Diferentemente do periodo de reguste, a Parcela B (custos gerencidveis) €
calculada de forma a remunerar adequadamente os investimentos realizados e 0s custos
operacionais considerados eficientes. Na revisdo tarifaria €é calculado o

reposicionamento tarifario e estabelecido o fator X.

(c) Revisdo tarifaria extraordinéria (RTE):

O contrato de concessdo estabelece ainda a possibilidade de Revisdo Tarifaria
Extraordinaria (RTE), em que a Aneel podera proceder a revisio das tarifas para manter
0 equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Nesse caso, estdo subentendidas
alteragcbes significativas nos custos da empresa, incluindo as tarifas de compra de
energia, encargos setoriais ou encargos de uso das redes el étricas.

O IBGE calcula a variagéo de precos do subitem “Energia Elétrica’ no Sistema
Nacional de indices de Pregos a0 Consumidor a partir de uma conta tedrica associada ao
consumo médio mensal domiciliar de kWh e informagdes de precos obtidas junto as
concessiondrias. Os consumos médios sdo especificos para cada regido.

Desse modo, a estimativa de curto prazo do item é realizada para cada uma das
quinze concessionarias, considerando se a empresa, naguele ano, estara submetida ao
processo de regjuste tarifario anua ou de revisdo tariféria periddica. No caso de regjuste
tarifario anual, a estimativa considera um cenario de variagdo dos custos néo

gerenciaveis (Parcela A) e variacdo do IGP-M para a parcela B, descontando-se o fator
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X correspondente. No caso de revisdo, a estimativa procura avaliar o patamar da tarifa
vigente para a concessionaria e a tendéncia observada nas revisdes das outras

concessiondrias dentro do mesmo ciclo.

2.1.4 Plano de Saude

Desde 2001, a Agéncia Naciona de Salde (ANS) estabelece anuamente o
percentual de regjuste maximo dos pregos dos contratos individuais e familiares e dos
contratos coletivos ndo patrocinados, tomando como referéncia a média ponderada dos
regjustes aplicados pelas operadoras dos planos coletivos patrocinados informados a
agéncia. O regjuste é normamente fixado em maio de cada ano, para vigorar nos doze
meses seguintes. Para os planos coletivos, onde supostamente o poder de barganha dos
beneficiarios € maior, 0s regjustes de precos séo livres.

De acordo com IBGE (2005), as informacfes sobre os regjustes aplicados sobre
0s contratos de plano de salide sdo obtidas junto as operadoras mais representativas, mas
o percentual informado, em geral, € baseado no regjuste maximo fixado pela ANS. Para
o calculo da variagdo do item “Plano de Salde” no IPCA, o regjuste total obtido pela
média ponderada do regjuste dos planos novos (peso de 58%) e dos planos antigos
(42%) € apropriado proporcionalmente ao longo do ano. O reajuste méximo autorizado
pela ANS é distribuido igualmente entre os meses de junho do ano em questdo e maio
do ano seguinte.

Para a projecéo do item “Plano de Saude”, é assumido um regjuste dado pela
variagdo do IPCA entre maio do ano anterior e abril do ano em questdo. Seu impacto é
entdo distribuido igualmente em quatro trimestres a partir do terceiro trimestre do ano
do regjuste.

2.1.5 Onibus urbano

Os regjustes do item “Onibus urbano” sio definidos em nivel municipa e
normamente tém periodicidade anual. Como a tarifa € um rateio do custo total do
Servico entre os usuarios, o calculo do regjuste €, em geral, determinado pelarazéo entre
0 custo do quildmetro rodado e o nimero de passageiros por quilémetro. O combustivel
(6leo diesel) € o principal item dos custos das empresas, que também é influenciado

pelos gastos com pegas, pessoal, etc. Outro fator de grande influéncia nos regjustes é a
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ocorréncia de eleicbes municipais, que impactam tanto no calendario quanto na
magnitude dos regjustes das tarifas.

Para a projecao dos regjustes, assume-se que o0 padrdo recente de aumentos serd
mantido, além de se incorporar informagdes dos proprios governos municipais. Como
regra padrdo, utiliza-se a variacd do IPCA nos doze meses anteriores a data do
provavel regjuste. Como vem ocorrendo recentemente uma concentracdo de regjustes no
inicio do ano, principalmente em janeiro para cidades como Rio de Janeiro, So Paulo e

Belo Horizonte, percebe-se um claro padréo sazonal, como mostrado na Figura 4.

Figura 4 — Variacio mensal de“ Onibusurbano’ no IPCA —2009 a 2011

2.1.6 Telefonefixo

No fina de 2005, com o vencimento dos contratos de concesséo do servico de
telefonia fixa, foram estabelecidas novas regras para 0s regjustes das tarifas. Uma das
principais modificaces foi a substituicdo do seu indexador, o IGP-DI, pelo indice de
Servicos de Telecomunicagdes (IST). O IST € um indice de custo setorial do setor de
telefonia, cuja composicao baseou-se na participacdo média de cada tipo de despesa
(pessoal, material, etc.) nos custos totais das operadoras. A Tabela 4 mostra que 80%
do indice € dado pelo IPCA e pelo “1PA-OG — Mé&quinas e equipamentos industriais’. A

composicao do IST é recalculada a cada trés anos, a partir de 2008.
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Tabela 4 — Composicao do I ST

indices %
IPCA 46
IPA-OG - Maquinas e equipamentos industriais 34
IGP-M 6
INPC 5
SINAPI 4
Outros 5
100

O valor méximo de regjuste da tarifa de telefonia fixa € dado pela seguinte

expressao:

(5) ATF. = (1= X, — FAJAIST,o,

onde AISTy,; é a variagio do indice de Servicos de Telecomunicagdes (IST) para o
periodo de junho do ano t — 1 amaio do ano t'% X, é o fator de produtividade aplicado
no periodo t; e FA; é o fator de amortecimento no periodo t, que assume valor O para
variagOes do IST de até 10%, 0,01 para variagdes do IST entre 10% e 20%, e 0,02 para
variagbes do IST acima de 20%.

Para a projecdo do IST, procurou-se utilizar uma média entre IPCA e IPA,
tomando este Ultimo como proxy para o IPA-OG — Maquinas e equipamentos
industriais. Entretanto, como se verificou que as duas séries apresentavam
comportamentos muito diferentes, passou-se a utilizar somente o IPCA para capturar a

variacdo futurado IST.

2.1.7 Taxa de agua e esgoto

Os servicos de abastecimento urbano de agua e esgoto sanit&rios sdo
considerados de interesse local, sendo de competéncia municipa a legislacdo sobre o
assunto. Desta forma, diferentemente dos setores de energia, telefonia e petréleo, ndo ha
uma politica que organize o mercado e procure garantir eficiéncia ao setor, constituido,
em suamaioria, por estatais estaduais de saneamento.

10 Tal periodo considerado para regjuste foi véalido nos primeiros anos da regra, mas, ultimamente, o
periodo tem sofrido variacOes.
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Os regjustes da taxa de agua e esgoto sdo definidos em nivel municipal, assim
como ocorre com as tarifas de 6nibus urbano, no entanto seu padréo de regjuste tem se
mostrado mais regular recentemente. Desta forma, a partir do padréo de regjustes dos
altimos anos, definiu-se 0 més de regjuste para cada uma das regifes metropolitanas,
conforme mostrado na Tabela 5. Nesta tabela encontra-se também o indice de regjuste
utilizado para cada cidade, definido por melhor replicar os regjustes ocorridos
anteriormente ou por estar explicitamente definido pelo 6rgédo municipal responsével.

Tabela 5 - Data e indice dereajuste da taxa de agua e esgoto

Area Penctdo de indice
reajuste
Goiania - GO maio IPCA
Brasilia - DF margo IPCA
Belém - PA julho IGP-DI
Fortaleza - CE janeiro IPCA
Recife - PE dezembro IPCA
Salvador - BA maio IGP-DI
Belo Horizonte - MG margo IGP-DI
Rio de Janeiro - RJ agosto IPCA
Sao Paulo - SP setembro IPCA
Curitiba - PR margo IPCA
Porto Alegre - RS fevereiro e junho IGP-DI

2.1.8 Demaisitens

A seguir sdo descritas as regras para projecao dos itens com pesos menores, cujo
padr&o historico permite inferir umaregra“simplificada’ de regjuste.

Para o item “Metr6”, pesquisado somente em Sdo Paulo e Rio de Janeiro,
assume-se um regjuste dado pela variacéo do IPCA nos 12 meses anteriores a data de
sua aplicacdo (fevereiro para Sdo Paulo e abril para o Rio de Janeiro). No caso do
“Pedégio”, o regjuste € dado pela variacdo do indice de preco correspondente (IPCA
para Rio de Janeiro e Sdo Paulo, e IGP-M para Curitiba e Porto Alegre) nos 12 meses
anteriores ap més de sua aplicacéo (agosto para Rio de Janeiro, julho para Séo Paulo,
dezembro para Curitiba e janeiro para Porto Alegre).

No caso de “Gés encanado”, foram identificados, pelo padréo de regjustes
recentes, dois aumentos ao longo do ano no Rio de Janeiro (janeiro e julho) e aumentos

em junho para S&o Paulo. O indice de regjuste usado nas projecdes € 0 IGP-M.
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Com relagdo ao item “Correios’, o regjuste anual ocorre em marco e € dado pela
variagdo do IPCA nos 12 meses anteriores. No caso da “Taxa de emplacamento”, o
regjuste é distribuido igualmente ao longo do ano e € dado pela variagdo do IPCA no
ano anterior. Finamente, para os itens “Multa’ e “Loteria’ assume-se geralmente que

ndo haveraregjuste no horizonte de projecéo considerado.

2.2 Modelagem econométrica

Tanto na estimacdo de modelos para a variacdo agregada dos precos
administrados quanto na modelagem para o subconjunto dos precos administrados ndo
modelados “ contabilmente”, foram usados modelos econométricos trimestrais, com a
amostra iniciando-se em janeiro de 2003 e terminando em dezembro de 2011.
Anteriormente, as amostras utilizadas se iniciavam em janeiro de 1996 ou janeiro de
1999.

Devido as mudancas implicadas pela POF 2008/2009 do IBGE, em termos de
estrutura e de composicdo dos precos livres e administrados, as séries historicas
originais ndo foram utilizadas nas estimacfes. Alternativamente, optou-se pela
construcdo de séries retroagidas, obedecendo a nova composicdo dos precos
administrados'™ e considerando os pesos da POF 2008/2009 para o periodo de janeiro de
2008 a dezembro de 2011. A nova estrutura de ponderacédo foi retroagida a partir dos
subitens, utilizando o0 método descrito em anexo. Para os periodos anteriores a janeiro
de 2008, foram utilizados os pesos originais divulgados pelo IBGE (disponiveis em
www.ibge.gov.br).

Os modelos econométricos selecionados, aém de satisfazerem os critérios
estatisticos usuais como gjuste dentro da amostra e significancia dos parametros,
apresentam respostas a impulso consistentes com a teoria. A partir de entdo, a escolha

foi baseada na capacidade preditiva fora da amostra e na razoabilidade das projecoes.

2.2.1 M odelos econométricos par a pregos administrados
Seis modelos foram selecionados para a projecdo economeétrica dos precos
administrados, conforme mostra a Tabela 6, sendo quatro modelos autorregressivos

univariados e dois modelos de vetores autorregressivos (VARS). Estdo presentes nos

1 Ver boxe “ Atualizagdes das Estruturas de Ponderacéo do IPCA e do INPC e das Classificagdes do
IPCA”, publicado no Relatério de Inflagdo de dezembro de 2011.

19



modelos selecionados, além da variavel LADM (inflacdo trimestral dos precos
administrados), inflagcéo dos pregos livres (LLIVRES), inflagdo medida pelo 1GP-DI
(LIGPDI) e inflacéo do subitem energia elétrica (LELET), todas estas expressas em

logaritmo.

Tabela 6 — Especifica¢Oes dos model os par a os precos administrados
Varidvel dependente: LADM

AR 1 LADM(-1) e sazonais;
AR 2 @MOVAV(LADM(-1),2) e LLIVRES(-1) com restricdo (soma dos
coeficientesigual a um), e constante;
AR 3 @MOVAV(LADM(-1),2), LLIVRES(-1) e constante;
AR 4 LADM(-1), LIGPDI(-1) e sazonais.
VARs
VAR 1 Enddgenas: LELET, LADM (2 defasagens)
Exdégenas. LLIVRES(-1) e constante;
VAR 2 Enddgenas: LIGPDI, LADM (1 defasagem)

Exdgena: constante.

A capacidade preditiva dos modelos foi avaliada com base no erro de projecéo
fora da amostra, medido através daraiz do erro quadratico médio (REQM). NaFigura 5
tem-se a razéo entre a REQM do modelo e a obtida em um AR(1) simples contendo
apenas 0 termo autorregressivo (uma defasagem) e a constante. O modelo em questéo
tem uma performance melhor que o AR(1) simples quando esta razéo € menor que um,
0 que ocorre na maioria dos casos exibidos no grafico.

Uma estimacgdo inicial, baseada no periodo entre o primeiro trimestre de 2003
(2003T1) e o quarto trimestre de 2007 (2007T4), foi utilizada para gerar projecdes para
0s trimestres seguintes. A REQM é calculada com base na diferenca entre os valores
projetados e os valores realizados em cada trimestre correspondente. Esta comparagéo
de valores projetados e redizados é feita sucessivamente, incluindo-se um trimestre
adicional a amostra para estimacdo e, consequentemente, avancando um trimestre no
horizonte de projecdo considerado, até o limite de 2011T4.

As comparagdes apresentadas na Figura 5 sdo baseadas nas projecoes de cada
model o estimado para um horizonte dado pelo nimero de periodos indicado (4, 8 ou 12
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periodos), sendo que o primeiro periodo no qual o erro é calculado, quando néo
especificado, € o periodo subsequente ao final da amostra utilizada na estimagéo.
Quando especificado, o cdlculo da REQM despreza os primeiros periodos subsequentes
ao final da amostra, considerando um horizonte que se inicia 2, 4 ou 8 periodos a
frente™.

Pode-se observar que, com excecdo do VAR 2 e do AR 4, todos os modelos
superam o AR(1) simples quando se considera um horizonte de médio prazo, periodo no
qual a modelagem econométrica € considerada. Estes dois modelos, no entanto,
apresentam bons resultados nos outros critérios, além de incluir um indice de inflacéo

adicional, o IGP-DI, como regressor.

Figura5—REQM relativa dos modelos para pregos administrados

L3

4 periodos 4 periodos, 4 periodos, 4 periodos, 8 periodos 8 periodos, 12 periodos
2afrente 4afrente 8afrente 2afrente

" O eixo vertical corresponde & razéo entre a REQM do modelo e a obtida em um AR(1) simples
contendo apenas o0 termo autorregressivo (uma defasagem) e a constante. O modelo em questdo
tem uma performance melhor que o AR(1) simples quando esta raz&do € menor que um.

A razoabilidade das projecbes foi outro critério fundamental na selecdo dos
modelos. A projecdo é considerada razodvel se ndo apresenta valores extremos no longo
prazo, situando-se proxima ao padrdo sugerido pelo especiadista. Todos os modelos

sel ecionados apresentaram projecdes dentro da faixa de valores esperada.

12 Tomando como exemplo o caso indicado como “4 periodos, 2 & frente”, para uma estimago inicial
baseada no periodo de 2003T1 a 2007T4, o erro de projecdo € calculado considerando-se os trimestres de
2008T3 a2009T2.
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2.2.2 Modelos econométricos para pregos administrados ndo modelados
contabilmente

Seis modelos foram selecionados para a projecdo econométrica dos precos
administrados ndo modelados contabilmente, conforme mostraa Tabela 7: trés model os
autorregressivos univariados e trés VARs. Estdo presentes nos modelos selecionados,
dém da variavel LADM_NM (inflacdo trimestral dos pregos administrados néo
model ados contabilmente), inflagdo dos pregos livres (LLIVRES), inflagdo medida pelo
IGP-DI (LIGPDI) e inflacdo importada medida pelo indice PPl convertida em reais

(LPPI), todas estas expressas em logaritmo.

Tabela 7 — Especificacdes dos modelos par a os pregos administrados ndo
modelados contabilmente

Variavel dependente: LADM_NM

AR 1 @MOVAV(LADM_NM(-1),2) e LLIVRES(-1)

@MOVAV(LADM_NM(-1),2) e LLIVRES(-1) com restricio

AR2 (soma dos coeficientesigual aum), e sazonais;
AR3 LADM_NM(-1), LLIVRES(-1) e constante;
VARs
VAR 1 Endogenas: LIGPDI, LADM_NM (1 defasagem)
Exdgenas: constante;
VAR 2 Endogenas: LIGPDI, LADM_NM (1 defasagem)
Exdgenas. sazonais;
VAR 3 Endogenas: LIGPDI, LADM_NM (1 defasagem)

Exdgenas: LPPI e sazonais.

Todas as estimagdes foram feitas da mesma forma ja descrita anteriormente para
0 agregado dos precos administrados, assim como a capacidade preditiva foi avaliada
com base no erro de projecéo fora da amostra, medido através da REQM. Na Figura 6
tem-se a razéo entre a REQM do modelo e a obtida em um AR(1) simples contendo
apenas o termo autorregressivo (uma defasagem) e a constante.

Na maioria dos casos exibidos no grafico, os modelos tém uma performance
melhor que o AR(1) simples. Com relagdo ao modelo VAR 3, apesar de apresentar
maiores erros de projecdo na maioria dos horizontes considerados, no médio prazo este
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Se aproxima ou se equipara aos outros modelos. Contribuiu para sua selecdo, aém dos
bons resultados nos outros critérios, o fato de ser o Unico modelo a capturar efeitos da
inflagdo externa.

Com relacdo a razoabilidade das projecOes, todos os modelos selecionados

apresentaram proj ecoes dentro da faixa de valores sugerida pelo especidista.

Figura 6 — REQM relativa dos modelos para os pregos administrados ndo
modelados contabilmente

4 periodos 4 periodos, 4 periodos, 4 periodos, 8 periodos 8 periodos, 12 periodos
2afrente 4afrente 8afrente 2afrente

" O eixo vertical corresponde & raz&o entre a REQM do modelo e a obtida em um AR(1) simples
contendo apenas o termo autorregressivo (uma defasagem) e a constante. O modelo em questéo
tem uma performance melhor que o AR(1) simples quando esta raz&o € menor que um.

3. Revisdo dos coeficientes de repasse cambial

Durante o periodo inicial do regime de metas para a inflacéo, diversos pregos
administrados eram intensamente afetados pelos movimentos da taxa de cambio. Pelo
menos dois fatores contribuiram para o elevado nivel de repasse cambial do periodo: as
fortes desvalorizacbes da taxa de cambio entdo observadas e um maior grau de
indexacdo cambial. Diante desse quadro, o BCB empreendeu esforcos visando medir o

grau de repasse cambial .

3 Por exemplo, Springer de Freitas et al. (2002) descrevem os procedimentos utilizados no célculo
original dos coeficientes de repasse cambial, 0s quais passaram por algumas revisdes posteriores.
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Nesta secdo descreve-se a atuaizacdo dos estudos anteriores sobre os
coeficientes de repasse cambial dos modelos de projecdo do BCB'. O objetivo &,
basicamente, reavaliar os coeficientes utilizados para gasolina, GLP, energia elétrica e
telefone fixo. Para ilustrar, a Tabela 8 apresenta os coeficientes que vinham sendo

utilizados desde a Ultima revisao.

Tabela 8 — Coeficientes anteriores de repasse cambial

Item Coeficiente
de repasse
Gasolina 0,23
GLP 0,27
Energia elétrica 0,18
Telefone fixo 0,00

3.1 Gasolina
Partindo da formula de composicdo de precos da gasolina, o célculo do

coeficiente de repasse cambial vem sendo obtido a partir da seguinte equacéo:

6 a* =[ PR prgas,
PR+T + AA+CRD

onde o coeficiente de repasse da gasolina («®) € dado pela parcela do preco ao
consumidor (na bomba) correspondente a0 prego de redizagdo (PR), ou prego
Petrobrés, multiplicado pelo coeficiente dado pelarelacdo entre o preco internacional de
petréleo e o preco da Petrobrés (0°*). O prego ao consumidor é o preco de reaizagdo
acrescido dos impostos (T)™, custo do &cool anidro (AA) e custo de distribuicéo e
revenda (CRD)*®. A composic&o do preco da gasolina em outubro de 2011 é apresentada
naTabela9.

¥ A informagdo referente ao repasse cambial é relevante para agqueles cenérios em que a taxa de cambio
varia ao longo do horizonte de projecéo.

> A parcela dos impostos incluem Contribuicdo por Intervencdo no Dominio Econdmico (Cide),
PIS/Cofinse ICMS.

16 Conforme divulgado no sitio da Petrobras (www.petrobras.com.br).
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Tabela 9 — Composicdo do preco da gasolina’

Item %
Preco de realizagdo (PR) 31
Impostos 41
Custo do dlcool anidro 10
Distribuicdo e revenda 18
100

* Valores referentes a outubro de 2011.

A parcela do preco da gasolina na bomba correspondente ao prego da Petrobras
se mantém praticamente a mesma comparando-se o valor de 2008 (30%) com o valor de
outubro de 2011 (31%). Com relagéo ao coeficiente de repasse da variagdo do prego
internacional da gasolina para 0 preco de realizacdo, este vem sendo obtido pela
correlacdo das duas séries historicas. A Tabela 10 mostra os coeficientes de repasse
calculados a partir desta correlacéo considerando trés diferentes amostras. de 2002 a
2007 (amostra utilizada para o célculo do coeficiente que vinha sendo utilizado), de
2002 a 2011 e de 2006 a 2011.

Tabela 10 — Coeficientes de repasse para gasolina

Amostra P o %%
2002-2007 0,76 0,23
2002-2011 0,65 0,20
2006-2011 -0,10 -0,03

*Oprego de realizagdo representa 31% do preco na bomba (out/2011).

Na Figura 2 da secdo anterior mostra-se a relagdo entre estas duas varidveis
entre janeiro de 2002 e outubro de 2011. Nota-se uma grande estabilidade nos pregos da
Petrobrés a partir de 2005. Desta forma, reduzindo a amostra para um periodo mais
recente, o coeficiente de repasse passaria de 0,20 para virtualmente zero (-0,03). Ou
sgja, dada a politica de regjuste adotada nos Ultimos anos, ndo existe relagdo significante
entre o0 preco internacional da gasolina em reais e o0 preco praticado pela Petrobras.

Entretanto, apesar da recente auséncia de relacéo entre o preco da gasolina no
mercado internacional e o praticado pela Petrobrés, procurou-se verificar se haveria
repasse cambial indireto no preco da gasolina aferido pelo IPCA através do preco do

25



alcool. Conforme mostra a Figura 7, existe uma forte relacéo entre os precos do écool

e da gasolina (a correlacdo das variagdes mensais das duas séries é 0,67).

Figura7 —Variacdo em 12 meses dos precos do alcool e da gasolinano IPCA

20,00 80,00

15,00 60,00

10,00

- 40,00

A andlise do comportamento das séries histéricas do preco do acool no IPCA e
da taxa de cambio, no entanto, ndo sugeriu uma relacdo significante entre as séries, ndo
corroborando, portanto, a hip6tese levantada anteriormente.

N&o tendo sido encontrada uma relagéo significante, direta ou indiretamente via
alcool, entre a taxa de cambio e o preco da gasolina no IPCA, decidiu-se entdo que o

coeficiente de repasse para gasolina nos model os de projecéo fosse zerado.

32GLP

A metodologia de calculo do coeficiente de repasse cambial parao GLP (o97) é
similar a utilizada para a gasolina, descrita acima. No caso do GLP, no entanto, o prego
ao consumidor € composto somente do preco de realizacdo (PR), impostos (T) e custo

de distribuico e revenda (DR):

PR
7 a% = x 9P
() (PR+T+DR) P
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A composicdo de preco do botijdo de 13 Kg em outubro de 2011 esta indicada
naTabela 11"

Tabela 11 — Composicéo do preco do GL P’

Item %
Preco de realizag¢ao (PR) 30
Impostos 20
Distribuicdo e revenda 50
100

* Valores referentes a outubro de 2011.

O fator de repasse da variagdo do preco internacional do GLP para o prego de
realizacdo (p?") é dado pela correlacdo das séries histéricas de preco de realizacio e
cotacdo internacional do GLP. A Figura 3 da segdo anterior mostra a relagéo entre estes
dois precos de janeiro de 2002 a outubro de 2011. Percebe-se que entre o inicio de 2003
até o final da amostra ndo houve alteracdo nos precos da Petrobras para 0 GLP apesar
das variagdes de prego no mercado internacional e nataxa de cambio.

Efetuando cllculos similares aos realizados para gasolina, verifica-se que o
coeficiente de repasse do GLP atuamente é nulo, ou sgja, ndo ha correlacdo entre o
preco internacional e o preco de realizacdo do GLP™. No entanto, o preco ao
consumidor vem apresentando variagdes, provavelmente devido aos outros custos da
composicdo do preco, descritos acima. Dessa forma, a andlise sugere coeficiente zero
para repasse cambial do GLP, conforme mostra a Tabela 12 para o0 periodo mais

recente.

Tabela 12 — Coeficientes derepasse para o GL P’

Amostra pIP a9
2002-2007 0,75 0,27
2002-2011 0,62 0,22
2006-2011 0,00 0,00

*Oprego de realizagdo representa 30% do prego do botijdo (out/2011).

3.3EnergiaElétrica

17 Conforme divulgado no sitio da Petrobras.
8 A parcela do preco de realizacdo no preco ao consumidor é a mesma tanto para 2008 quanto para
outubro de 2011 (36%).
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O coeficiente de repasse cambial da energia elétrica € o resultado da soma dos
impactos individuais nas 15 concessionérias de energia elétrica pertencentes as regides
metropolitanas em que sdo realizadas as pesquisas de precos do IPCA. A Tabela 3 da
secdo anterior mostra as concessionérias por regides metropolitanas e seus respectivos
PEsos.

O impacto individual em cada concessionéria é calculado utilizando-se um fator
que representa a propor¢do do Regjuste Tarifério Anual (IRT) que depende da variacéo
cambial, ponderado pelo peso do item “Energia elétrica’ naregido e pelo peso daregido
aqual pertence a concessionaria, ambos no IPCA.

O fator representativo da propor¢do do IRT que depende do cambio é calculado
por meio da Composi¢éo da Receita Requerida da concessionéria, publicada pela Aneel.
A Composicdo da Receita Requerida € constituida de duas parcelas. Parcela A, com os
custos ndo gerencidveis (encargos setoriais, encargos de transmissdo e energia
comprada de Itaipu e de outras fontes); e Parcela B, com o0s custos gerencidveis
(despesas de operacéo e manutencao, despesas de capital e outras).

Conforme a Aneel®, todo o item Encargos de Transmisséo tem o IGP-M como
base do regjuste e 0 subitem Energia de Itaipu € cotado em dolar. Além disso, nos
regjustes tariférios anuais, a Parcela B da Receita é atualizada monetariamente pelo
IGP-M?. De posse da participacdo desses componentes na composicdo do IRT, calcula-
se o fator desgjado.

O fator calculado € entdo aplicado ao IRT — baixa tensdo, que é o efetivo gjuste
tarifério aplicado ao consumidor residencial e utilizado no célculo do IPCA. O resultado
obtido a partir do IRT — baixa tensdo corresponde a propor¢éo do regjuste tarifario que
possui influéncia cambial. Tal influéncia é direta para o caso do subitem Energia de
ltaipu e indireta, via IGP-M?, para os casos do item Encargos de Transmissio e da
ParcelaB.

19 Com base nas informagdes contidas na série Cadernos Teméticos ANEEL — Tarifas de Fornecimento
de Energia Elétrica e em informagdes obtidas dos técnicos da Aneel.

2 A parcela B é analisada no momento da revisio tarifaria periddica, em que é calculada a receita
necessaria para cobertura dos custos operacionais eficientes e a remuneragdo adequada sobre os
investimentos realizados.

1 A influéncia da variagdo cambial no calculo do IGP-M foi estimada utilizando-se a correlagéo entre as
series variagdo cambial e IGP-M.
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Calculando-se para cada uma das concessiondrias com os dados de 20117,
obtém-se os resultados mostrados na Tabela 13. O coeficiente de repasse obtido foi de

0,08, correspondendo a menos da metade do valor anterior (0,18).

Tabela 13 — Célculo do repasse cambial para energia elétrica— 2011

@ m
> g oy - o) > 0 0 o) o) 0 o
2 & ¢ g 3 ¥ & g8 &£ & g § & g ¢
Y 2 2 = @ =4 g 8 ) o @ o
I S)
IGP-M 1130% 7,77% 517% 695% 1095% 1095% 1095% 194% 1095% 977% 977% 836% 836% 746% 57%
Fator X 126% 201% 211% -001% 166% 126% 128% -103% 185% 095% 181% 056% 034% 006% 082%
IGP-M - Fator X 1004% 576% 306% 696% 92% 954% 967% 297% 910% 882% 796% 780% 766% 740% 497%
IRT 594% 10,25% 5,97% 7,21% 8,08% 10,20% 8,47% 4,19% 8,19% 8,58% 5,77% 6,86% 533% 7,54% 9,84%
Comp. Finan. 149% 045% 204% -064% 23% 096% 465% 4,76% 267/% 863% -022% 129% -056% -004% 598%

Regj. Tar. Anua 743% 1070% 801% 657 1047% 1116% 1312% 895% 1086% 1721% 555% 815% 47/% 7,50% 1582%
IRT consumidor  1091% 791% 091% 782% 724% 756% 992% 332% 82/% 6,74% 299% 636% 225% 7.82% 1080%

IRT BT 1057% 7,89% 0,81% 8,04% 6,61% 6,36% 9,79% 4,14% 8,04% 6,39% 3,16% 6,74% 2,32% 7,60% 10,94%
Coeficiente 0,081 0,085 0,015 0,143 0,071 0,057 0,030 0,041 0,014 0,060 0,067 0,052 0,035 0586 0,013
Peso regional 0,022 0,029 0,288 0,102 0,112 0,028 0,074 0,035 0051 0,010 0,078 0,035 0,044 0,046 0,047

Peso En. Elétrica 0,039 0,033 0,033 0,039 0,036 0035 0,029 0,03 0032 0035 0,037 0028 0034 0035 0,039

Coeficiente de repasse | 0,08 |

O resultado acima, no entanto, deve ser tomado com cautela, pois ta
metodol ogia depende darelacdo entre o IRT calculado para areceitatotal e o indice que
efetivamente afetarda o consumidor. Se as variagdes desses dois indices apresentarem
sinais contrarios, a interpretacdo do coeficiente pode ficar comprometida. Além disso, a
variacdo mensal do item “Energia elétrica’ é contaminada pela apropriacdo dos
impostos, tais como PIS/Cofins e ICMS. Isto implica que um possivel repasse do
cambio se torna muito dificil de ser identificado a partir das variacbes mensais da
energiaelétricano IPCA.

Desta forma, tendo em vista as incertezas envolvidas no cdculo e os ruidos na
variagdo da energia elétrica no IPCA, optou-se por zerar 0 coeficiente de repasse

cambial da energia el étrica nos model os de projegéo.

3.4 Telefone Fixo
Inicialmente, conforme Springer de Freitas et al. (2002), o valor do repasse

cambial para o telefone fixo foi fixado em 0,3. Posteriormente, passou-se a utilizar o

mesmo coeficiente que era aplicado para energia elétrica. No entanto, conforme dito

%2 Para as concessiondrias que ndo tiveram regjuste tarifario no ano de 2011 (Bandeirante, Eletropaulo,
Coelce e Celpa), foram utilizados os val ores de 2010.
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anteriormente, no final de 2005 houve a substituicdo do IGP-DI como indexador das
tarifas do setor pelo IST, cujacomposicdo é mostrada na Tabela 4 da secéo anterior.

O efeito desta mudanca foi avaliado na revisdo anterior mais recente onde, dada
a indisponibilidade do IST, optou-se pela investigacdo da relacéo entre o cambio e o
IPA-OG — Mé&quinas e equipamentos industriais. Foi testada a correlaco entre as séries
para diferentes horizontes e os resultados indicaram inexisténcia de relagdo. Desta
forma, foi estabelecido o coeficiente zero para o repasse cambial do telefone fixo.

Figura 8 —Variacdo em 12 meses do cambio, do | ST e do telefone fixo no IPCA
40 - -8
30 |
20 |

10 A

Cambio

-10 4

IST e Telefone Fixo no IPCA

-20 A

-30 +

— — Cambio ——Telefone Fixo ~ ----- IST
D )

A Figura 8 mostra a variacdo acumulada em 12 meses da taxa de cambio, do
IST e da variacdo do item “Telefone Fixo” no IPCA. Embora, na amostra de
dezembro/2005 a dezembro/2011%, as correlagBes entre as variagdes mensais do
cambio e do IST e as variagbes do cambio e de “Telefone Fixo” no IPCA sgam
positivas e diferentes de zero (0,27 e 0,15, respectivamente), as estimacOes de
regressdes relacionando o cambio com o “Telefone Fixo” no IPCA néo apresentaram
coeficientes significativos. Desta forma manteve-se o valor zero para o coeficiente de

repasse cambial do telefone fixo nos model os de projegéo.

% Para a amostra de janeiro/2008 a dezembro/2011, as correlagdes obtidas foram 0,24 e 0,06,
respectivamente.
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Em resumo, portanto, a reavaliacéo dos coeficientes de repasse cambia para 0s
itens potencialmente mais impactados pela taxa de cambio — gasolina, GLP, energia
elétrica e telefone fixo —, mostrou reducdo acentuada e generalizada ao longo dos
altimos anos.

Dessa forma, considerando a fraca evidéncia empirica sugerida pela andlise dos
quatro itens, optou-se por zerar ou manter zerado o valor dos coeficientes de repasse em
todos os casos. Naturalmente, no caso de alteragdes futuras nas regras de indexagéo dos
contratos, ou caso se fortaleca nhovamente a correlagdo histérica entre as variacOes

cambiais e 0s pregos aqui analisados, um novo estudo sera necessario.

4. Consider agcdesfinais

Os precos administrados ainda representam parcela significativa do IPCA cheio
(cerca de um quarto) e, por conseguinte, sdo importantes na andlise dos cenérios
considerados e no processo decisorio do Copom. Tendo em vista suas especificidades,
esse conjunto de precos vem sendo modelado pelo BCB por estruturas auxiliares aos
modelos de pequeno porte®. Este artigo descreveu detalhadamente esses modelos
auxiliares e revisitou a questdo dos coeficientes de repasse cambia de aguns itens
importantes que fazem parte dos pregos administrados.

A revisdo da estrutura dos modelos auxiliares utilizados nas projecbes dos
precos considerou tanto a nova ponderacéo do IPCA baseada na POF 2008/2009 como a
nova composicao dos pregos administrados. Por conseguinte, os modelos selecionados
s80 mais condizentes com o0 comportamento recente da inflacdo no Brasil. Em relacéo
a0 repasse cambial, a evidéncia empirica sugere zerar ou manter zerados os coeficientes

de todos os itens considerados na andlise.

% A este respeito, vide, por exemplo, o boxe “Revisdo dos Modelos de Projecdo de Pequeno Porte —
2012", publicado no Relatério de Inflag&o de junho de 2012.
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Anexo — M étodo para retroagir os pesos do | PCA usando a POF 2008/2009

Em janeiro de 2012, os pesos utilizados no calculo do IPCA foram baseados na
POF 2008/2009, em substituicdo a POF 2002/2003. Apesar de uma mesma pesquisa
servir de base para 0s pesos do indice de inflagdo durante vérios meses, estes pesos sao
gjustados de acordo com uma regra que tenta capturar os efeitos de variacdes de precos
relativos sobre a participacdo de cada subitem no orcamento total das familias.

Identificando cada subitem pelo indice i, e definindo seu peso no periodo t como

@}, 0 indice de inflagdo é dado por:

A regra de gjuste destes precos é dada pela equacéo abaixo:

: S A
0)t+1=0)t1+ ‘t i=12..,N.

Ou sga, 0 peso de um subitem na cesta que compde o IPCA aumenta quando
Seu preco aumenta mais do que o indice como um todo, o que eleva sua participacdo no
orcamento total.

Dado o objetivo de retroagir os pesos divulgados em janeiro de 2012 para os
meses anteriores, invertemos a férmula acima de modo a obter o peso em t como fungédo

do peso em t+1, além dainflacdo total e ainflacdo do préprio subitem.

, 1=12..,N

O, =W,y
t

O problema deste cdlculo € o fato de a inflacdo correspondente ao més anterior
com base na POF 2008/2009 n&o ser conhecida, uma vez que a inflagdo divulgada foi
baseada na POF 2002/2003. Apenas a inflacdo de cada subitem € conhecida, pois esta

independe da estrutura de pesos. Para calcular a inflacdo cheia do més anterior, €
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preciso saber exatamente 0s pesos que se desgja calcular. Para resolver este problema é
conveniente substituir ainflacdo do més anterior pela sua formula de cdlculo, conforme
abaixo:

. i N
o = &(u a)tkirtkj, i=12,..,N.

1+ ﬂ'tl k=1

Rearranjando os termos chega-se ao conjunto de N equagdes definido abaixo:

Y A .
1= 0] "2 wfgk, i=12,.,N.
t+1 k=1

Para simplificar o sistema, a equacdo correspondente a i = N sera substituida
pelarestricdo de que a soma dos pesos deve ser igual a 1.
N
> wf =1.
k=

1

Define-se entdo o vetor W, e as matrizes Auq e ;

1+ 7
wt1+1 0 0 7;}1 ,,}N
0 . :
W' =0V |, u= _ , I, =
t [t t] A\l : . 1+7'-\l[t_’\il 0 t ”tl ﬂ,tN
Oy -1 - -1
i 0 0 0_
e escreve-se 0 sistemaem formamatricid:
1:(A+1_Ht)‘lvt'

Isolando-se o vetor de interesse W; chega-se a formula que permite calcular os pesos
desgjados:

W =(A, -T1,)"1.
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