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RESUMO

As andlises apresentadas neste trabalho sobre mooamento dos indices de pregos
da economia brasileira corroboram a hipétese deagumenos no periodo recente, o IGP, em
suas varias modalidades, tornou-se um indicadoiesamdo da evolucdo dos precgos. Entre
1999-2005, o IGP acusou variagBes de precos muferi®res as registradas pelos demais
indices de precgos apurados por diversas institsibégsileiras. Identifica-se o IPA - que tem
peso de 60% na composicdo do IGP - como sendo wderaesponsavel por esse
comportamento andmalo do IGP. A ndo convergéndra annflagdo acumulada pelo IPA e o
IPCA no periodo 1999-2005, evidenciada pelos tetesointegracdo aqui aplicados, ratifica
a hipotese acima, fortalecendo a tese de que ddfEPdeixado de cumprir o seu papel de
“medida sintese da inflagdo nacional”. Os efeit@s dlutuagdes cambiais tém sido
acentuadamente mais fortes sobre o IGP do quelagéoeaos IPCs. Apesar das atualizacdes
realizadas em seus componentes, a estrutura dernagéd do IGP, que remonta a década de
1940, mostrou-se ultrapassada e inadequada pareecomnamia que optou pelo regime de
livre flutuacdo do cambio e promoveu uma substahiberalizagdo comercial e financeira,
como € o caso da economia brasileira. Concluiqsesente trabalho explicitando alguns dos
efeitos reais do comportamento do indice sobreoamognia, indicando a necessidade de
reformulacdo ou substituicdo do IGP como indexaaotertos pregos e contratos econdmico-
financeiros.

Palavras-chave: indice de precos, inflacdo, indexacdo de precosgop administrados,
economia brasileira.

Abstract: The analyses presented in this article about tHenpeance of the prices indexes of
the Brazilian economy corroborate to the hypoth#si the General Index of Price (IGP),
considering its all modalities, became a biase@xnaf prices. In the period 1999-2005, the
prices changes measured by the IGP were well athmse accused by the other indexes of
prices provided by several Brazilian institutioi$ie Index of Wholesale Prices (IPA) —
responsible for 60% of the IGP — is identified Be tain responsible for this anomalous
performance of the IGP. The non convergence betteemflation measured by the IPA and
the inflation measured by the Index of AmplifiedrGamer Prices (IPCA) in the period 1999-
2005, confirmed by the econometric tests appliede,heatifies the above hypothesis,
reinforcing the thesis that the IGP would haveefdito perform as an “index-synthesis of the
national inflation”. The effects of the exchangeerfioating have been much stronger on the
IGP than on the Indexes of Consumer Prices. Despitee updating of its components, the
weighting pattern of the IGP, formulated in the abke of 1940, became old-fashioned and
inadequate to an economy that adopted the floakuphange rate system and promoted a
substantial trade and financial liberalizationjtas the case of the Brazilian economy.

Keywords: prices index, inflation, price indexation, monitdngrices, brazilian economy.



SUMARIO

INTRODUGAD ..ottt st s et e s e eanasetenn s 1
1 APRESENTACAO DOS PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS DA ECONOMIA
BRASILEIRA: IGP, IPCA E INPC ... ittt e e e e e e e e e e e 4
1.2 OS INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR DO IBGE: RE INPC...................... 4
1.2.1 O Sistema Nacional de indices de Precos asuaidor.................cccceveevevereennan 5.
1.2.2 Atualizacdo e implantagéo das estrutura®ddgracao a partir da POF 1995-1996.. 6
1.2.2.1 Definicdo de populagao objetivo pelo SNIRC...........coooiiiiiiiiii e 6
1.2.2.2 As populacdes objetivo do INPC € dO IPCA......ccooi i 7
1.2.2.2.1 A populagé@o objetivo do INPC ... 8
1.2.2.2.2 A populaga@o objetivo dO IPCA ... 9
1.2.2.3 Preparagao e classificagcao das estrutarperleragao ...........cccccvvvvvvveeeeennn. Q...
1.2.2.3.1 Geragéo das estruturas de poONAeragan...cc....uuveeeeeereiiieeieeeeeiaaaeiiiinnns 10
1.2.2.4 Estrutura de pesos regionais para 0 INBCIBCA ..........cooooeiiiiiiiiiiiiiiiinnn 11
1.3 INDICE GERAL DE PREGCOS......coece ittt smmmmmee st eeeeaestsesesteeaesaeatessesnsessenennsanseens 13
1.3.1 O IGP em suas versoes PriNCIPAIS .....ccueeeeeriiiiieiiiiiiiiiiiiaaaeeeaeeeeeeeeeaeeeeeeaaeeeeees 15
1.3.2 O indice de Prego por AtaCadO. ........coeeeereeveerieieiereete e eeeeiee e 16
1.3.2.1. O IPA segundo estagios de processSament...........cceeeeeeeeeeeeeiciinnnnnnnnnen. 17
1.3.2.1.1 Matérias-Primas BrUtasS ............ceeeeeeeiiiiiiiiieeeeeeeeeeeesssssssiinnsieeeeeeeeens 19
1.3.2.1.2 BeNS INtErMEAIANOS. ... uuuvveeietcccm ettt e e e e e ee e e e e e 20
1.3.2.1.3. BENS FINAIS ...oiii i e s e e e e e e et e e e e eeeb s es 21
1.3.3 O indice Prego ao CONSUMITON ..........ocemmeiuereieeiereeteeteeteeeeeeae et eae s seenas 22
1.3.3.1. O Sistema de coleta de pregos do IPC..........cooiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 24
1.3.4. O Indice Nacional de Custo da CONSIIUGAQD............ccccvevveeereereereeieieee e 24
1.4 CONSIDERAGOES FINAIS .....ooiitiieeceeeeeeeee ettt en e s 26
2. O COMPORTAMENTO DOS PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS DA
ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 1999-2005: IGP € IPCS........ccocoveeveereeueannnne. 27
2.1. O DESCOLAMENTO ENTRE O IGP E OS IPCS ... 28
2.2. ANAO CONVERGENCIA ENTRE O IPA E OS IPCS...ooviiicicieieeieie e 35
2.3. TESTES DE COINTEGRACAO E RAIZ UNITARIA ....eeveeeeeeeeeeeee e 41
2.3.1.TeSteS de FAUZ UNIAIA.......ceeeiiiieeeeeeeiiiiiiiiieiee e e rrrrre e e e e e e e e e e e e e aaans 42
2.3.2. Material € modelo €MPITICO .....ccoeieeeeeeeee e e e 43
2.4, CONSIDERAGOES FINAIS ......cooiiiieieeeeeeeee ettt enesanseneane s 46
3. OS EFEITOS DO IGP SOBRE A ECONOMIA: IMPACTOS DISTRIBUTIVOS .... 47
3.1. OS PRECOS ADMINISTRADOS........uuuttttmmmmmmeeeerieeeeeeeeeeeaaeaeeaaaasssssssnnnsnnseeneees 48
3.1.1. Precos administrados reajustados pelos &Rsgia elétrica e comunicacgoes........ 51
3.1.1.1. Energia elétrica reSidencial.......ccccceeiiiiiiieeeieeieeeeeccciiiee e e e 52
3.1.1.2. Os servigos de teleCOMUNICAGOES .. e ceeeeeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeaeaeeennes DO
3.2. O IGP E A DIVIDA PUBLICA ..ottt e e 59
3.2.1. Arenegociacao das dividas estaduais end 82496/97...........ccccvvviiiiiiiiiiiirienen 60
3.3 CONSIDERACGOES FINAIS .....oooueieeieecteeeeeeeeee ettt e et enesaeseneene s 64
CONGCLUSAD ..ottt ettt s ettt eensnas et sene e 65
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....oviiieiieee ettt 68

Vi



INTRODUCAO

Apés a implementacdo do Plano Real, o comportameosoprincipais indices de
preco da economia brasileira tem chamado a atepef@ duas questdes de extrema
importancia: a primeira refere-se ao descolamentee @ indice Geral de Pregos (IGP) da
Fundacdo Getulio Vargas e os indices de preco msuoador (IPCs) apos a desvalorizacao
cambial de janeiro de 1999; a segunda refere-s@@mportamento dos precos administrados,
que apresentaram no periodo pos-Plano Real taxesaridgdes superiores aos precos livres,

pressionando a inflagdo medida pelos IPCs.

Essas duas questdes tém alimentado o debate resmme 0 comportamento da
inflacdo. Os precos administrados sdo determingdosgovernos e 6rgdo publicos e no
periodo supracitado foram responsaveis pela maite pa pressao inflacionaria registrada no
indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) vis-6-0% demais precos livres da economia.
Os IGPs, indices que estdao associados formal oarmafmente a varios precos
administrados, tém registrado no acumulado do geriariacbes muito superiores aos
demais indices de precos. Em suas diferentes rdadab, os IGPs sdo indexadores
amplamente utilizados na economia, sendo resposspet reajuste anual de importantes
servigcos publicos (telefonia fixa, luz, etc.) quempdem os precos administrados no IPCA,
além de reajustarem alguns precos livres, comolugués em geral. Ainda, o IGP é o
indexador utilizado para reajustar parte considgrdsa divida publica nas esferas municipal,

estadual e federal.

Nesse debate, identifica-se o indice de PrecosApacado (IPA) como sendo o
principal responséavel pela evolucado distinta do, I@Ra vez que é responsavel por 60% da
sua composicdo. O IPA € um indice composto, enmdgraredida, por bens comercializaveis
e commoditiescom cotacao de pre¢cos no mercado internaciorsth dstrutura torna o indice
bastante sensivel a variacbes cambiais e, dadalteepeso na ponderacédo do IGP, tende a
repassar tais variagbes para esse indice. Nodpeiriial do Plano Real, com as cotac¢des
nominais da taxa de cambio mantidas sob contrdéegmtitica macroecondémica, a influéncia
do IPA no IGP néo refletia as variagdes cambiasn@ desvalorizacado de 1999 e o regime
de flutuacdo cambial que se seguiu, os problema®strucdo do IPA e, por consequéncia

do IGP, adquiriram visibilidade.



As analises apresentadas neste trabalho sobre modamento dos indices de precos
da economia brasileira corroboram a hipétese deagumenos no periodo recente, o IGP, em
suas varias modalidades, tornou-se um indicaddessao da evolucédo dos precos, ficando
em questao sua legitimidade como indicador dagaflageral da economia brasileira. Entre
1999-2005, o IGP acusou variacbes de precos muferieres as registradas pelos demais
indices de precos apurados por diversas institsibdasileiras. A ndo convergéncia entre a
inflacdo acumulada pelo IPA e o IPCA no periodo 99905, evidenciada pelos testes
economeétricos aqui aplicados, ratifica a hipétesma, fortalecendo a tese de que o IGP teria
deixado de cumprir o seu papel de “medida sintesenitacdo nacional’. Os efeitos das
flutuagdes cambiais tém sido acentuadamente maesfeobre o IGP do que sobre os IPCs.
Apesar das atualizacfes realizadas em seus compsnarestrutura de ponderacédo do IGP,
gue remonta a década de 1940, mostrou-se ultrajsasesaadequada para uma economia que
optou pelo regime de livre flutuacdo do cambio emmveu uma substancial liberalizacao

comercial e financeira, como é o caso da econorasileira.

A adocéo de um indicador de inflacdo enviesado coexador de certos precos e de
contratos econdmico-financeiros implicou em impuea efeitos distributivos sobre a
economia. Destacam-se os efeitos do IGP sobreidadiviblica indexada ao IGP e também
sobre a cesta de consumo das familias, em espasidamilias de baixa renda, ja que itens

importantes desta cesta sao reajustados pelo IGP.

O trabalho esta estruturado em trés capitulos, d&sta Introducéo e da Conclusdo. O
Capitulo 1 é dedicado a apresentacdo do histdnietodologia e composi¢cao dos principais
indices de preco da economia brasileira, produziets IBRE (IGP, IPC-BR e INCC) e pelo
IBGE (IPCA e INPC), fornecendo suporte para umahorelcompreensdo das questdes

tratadas nos capitulos subseqguentes.

A analise do Capitulo 2 tem o intuito de mostratescompasso no comportamento
recente dos IGPs frente aos IPCs da economiadirasiprocurando caracterizar esse indice
como um indicador enviesado da inflacdo. A ndo egy@éncia entre a inflacdo acumulada
pelo IPA e o IPCA no periodo recente, posta a ppmraestes de cointegracdo de variaveis,
ratifica a hipétese acima, fortalecendo a tesewteqIGP teria deixado de representar uma

“medida sintese da inflagdo nacional”. O efeito ftiatsiagcbes cambiais sobre esse indicador,



a partir da introducéo do regime de cambio fluteategm sido acentuadamente mais forte do

que em relacao aos IPCs.

No Capitulo 3, explicitam-se alguns dos efeitosadacdo do IGP como indexador
sobre a economia, especificamente no tocante a@mldos precos administrados indexados
aos IGPs e ao endividamento publico no periodo -P@@%. O capitulo € dividido em duas
partes. A primeira é dedicada a andlise dos pradasinistrados reajustados pelo IGP -
energia elétrica e telefonia fixa -, e seus efaitass sobre o consumidor final de tais servicos.
Na segunda parte, sdo discutidos os efeitos dosi@iPe o endividamento publico, com
destaque ao Programa de Ajuste Fiscal dos EstaDastréo Federal, constituido com a Lei
9.496/97, que consagra o IGP, em sua versao Dhsfidade Interna (IGP-DI) como o indice
de correcdo monetaria dos contratos financeirage entynido e os Estados, Distrito Federal e

Municipios.



1. APRESENTACAO DOS PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS DA ECONOMIA
BRASILEIRA: IGP, IPCA E INPC

A partir de meados do século XX, duas importantesituicdes se destacaram na
producdo de indicadores que tinham o intuito deimeeevolugdo dos precos no territorio
nacional. A primeira foi a Fundacéo Getulio Vargg&V), que a partir da década de 1940
passou a produzir, entre outros, o Indice GeraPgos (IGP). A segunda foi o Instituto
Brasileiro de Economia e Estatistica (IBGE) qupasdir de 1979, passou a produzir o indice
de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Naal Preco ao Consumidor (INPC).
Estes indices de preco — IGP, IPCA e INPC - seatam os principais indicadores de inflacao

no Brasil desde entdo.

O intuito deste capitulo é apresentar, de formgtta, o historico, a metodologia e
composicao dos trés indices de preco supracitddosecendo suporte tedrico-institucional

para uma melhor compreensao das questdes quersdadias nos capitulos subsequentes.

1.2 OS INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR DO IBGE: IPCA E INPC

No ano de 1978, o IBGE passou a ser responsawekcpklulo do indice de Preco ao
Consumidor do Ministério do Trabalho e Previdérgaial, indice este que era calculado
desde 1949. Através do seu Departamento de Estatésindice de Pregos (DESIP), o IBGE

iniciou a implantac&o do Sistema Nacional de irslie Precos ao Consumidor (SNIPC).

Em 1979, o Instituto iniciou a producéo de indidegprecos ao consumidor (IPCs), a
partir do SNIPC. Segundo Valle (1991), a intencé@o produzir dois indicadores de carater
nacional a partir de dois IPCs, calculados indialchente para nove regides metropolitanas e
para a capital federal. As regides escolhidas foRomo Alegre, Rio de Janeiro, Belo

Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortalezaye®tr, Curitiba e Brasilia.

Inicialmente, cada regido tinha dois indices deq@r&m IPC restrito, que focalizava
as familias com renda entre um a cinco salariogme um IPC amplo, para familias com
renda entre um a trinta salarios minimos. Os IREQ®©ONais eram agregados, gerando dois

indicadores nacionais: o INPC, que era o indiceiteg o IPCA, o mais amplo.



Segundo Valle (1991), umas das principais conitiies para a consecuc¢ao do SNIPC
foram os resultados obtidos pelo Estudo Nacion®ekpesas Familiares (ENDEF), realizado
entre os anos de 1974 e 1975. O ENDEF foi a mamaapesquisa de orcamentos familiares,
tanto do ponto de vista quantitativo como qualitatirealizada no pais aquela época. Esse
estudo se estendeu por cerca de cinquenta e cilhclmmicilios, sendo que cerca de vinte e

trés mil estavam localizados nas areas metropabtan

Até 1985, o INPC era o indice mais conhecido da@uwa brasileira, pois servia para
indexar os salarios, aluguéis e amortizacdes derSasFinanceiro Nacional, entre outros. A
partir deste o ano, o IPCA comecou a substituttereais indices da economia, em termos de

Importancia, passando a ser o indicador oficiahflacao.

1.2.1 O Sistema Nacional de indices de Precos aonSomidor

Segundo o IBGE (1999)0 Sistema Nacional de indice de Precos ao Comsumi
(SNIPC) consiste em uma combinagdo de processdmatess a produzir IPCs, com o
objetivo de acompanhar a variacdo de precos decamunto de produtos e servicos

consumidos pelas familias brasileiras.

Este sistema é resultante da conjugacdo de duadegrdbases de informacéo; os
precos e 0s pesos. Neste contexto, os precoserefietvariacdo, em termos monetarios, dos
valores dos bens e servigos, enquanto os peseterefbs padrdes de consumo da populacéo.
Isto implica que a manutencdo da qualidade dosdsdiroduzidos depende da atualizacéo,
em certos periodos de tempo, da base de informguéesibilitando a adequacao da estrutura

de pesos e precos a realidade brasileira.

A primeira atualizacdo da base de referéncia paras#&ruturas de ponderacdo do
SNIPC ocorreu em 1989. Esta atualizagcdo baseoa-&=squisas de Orgcamentos Familiares
(POF) realizadas pelo IBGE a partir de 1986, etopiiaa como objetivo a revisdo da estrutura

de ponderagdo que, segundo o préprio Institutoavastcom sua representatividade

1 SNIPC: Atualizagéo e Implantagéo das EstruturaPatederacéo a partir da Pesquisa de Orcamentosidiasil 995 —
1996. Volume 1. Rio de Janeiro. 1999.



comprometida. A POF permitiu a inclusédo, no caladds indices nacionais, da regido de

Goiania, além das anteriormente consideradas.

A segunda atualizacdo da ponderacdo utilizada atrsilos do IPCA e INPC foi
efetuada a partir de agosto de 1999, baseada dos datidos por uma nova POF, realizada
pelo IBGE entre os anos de 1995 e 1996.

1.2.2 Atualizacao e implantagéao das estruturas deopderacao a partir da POF 1995-1996

A atualizacdo e implantacdo de uma nova estruterpotideracdo permitem abordar
um conjunto de aspectos relacionados a base coalcsitbjacente a producdo dos indices de
precos, a organizacdo e apresentacdo dos benwvigosegpesquisados, a metodologia de
calculo, aos procedimentos de coleta e calculo ahemdre outros. Neste sentido, procura-se
descrever abaixo 0s principais pontos da metodmlagotada pelo IBGE na producdo dos

IPCs produzidos pelo SNIPC, implementada a pastaigbsto de 1999.

1.2.2.1 Definigéo de populacédo objetivo pelo SNIPC

Para a constituicdo de um IPC, faz-se necess@soaha d@opulacéo objetiva Por
populacdo objetivo entende-se o grupo populaci@aalilias) focalizado pela POF, base para
a elaboracdo do indice. Segundo o IBGE (1999),0psllacdes objetivo consideradas pelo
SNIPC séo predominantemente urbanas. Isto ocoloefgte de que, nestas areas, estruturas
de comercializacdo formais consolidadas permitean@anhamento continuo da evolucao

dos precos praticados nos mercados varejistas.

As populacdes objetivo dos IPCs produzidos peloP&Nforam definidas de acordo
com os dados da distribuicdo da frequéncia de i@snilor faixa deRendimento Familiar
Monetéario Disponivef, para cada regido pesquisada e, a partir didexieeou-se o estrato

populacional referente a cada IPC, tendo em visia sbjetivos.

2 Do ponto de vista teérico define-Bendimento Familiar Monetério Disponivel como o montante maximo que uma
familia pode consumir em um dado exercicio contébin reduzir seu patrimdnio liquido real.



Quadro 1.1 - Algoritmo de Célculo da

Renda FamilinMonetaria Disponivel

RECEBIMENTOS DEDUCOES
1 - Rendimento do trabalho (co 1 - Imposto de Renda, Previdér fia
empregado, empregador ou conta prépria) | Pablica e Outras.
aposentadoria, penséo, bolsa, mesada ou doag: 2 - Receitas com Transferéncias |de
aluguel, uso ou exploracdo de bens mobvei | Capital e Transferéncias Correntes Divel pas:
imoveis. heranca e outras transferéncias de patrim jnio;
prémio restituido e indenizacdo paga por
2 - Outros rendimentos e receitas, tais ¢t | seguradora; ganho em jogos (Loterias, Sena, ptc.);
lucro de negocio, auxilio natalidade, se(|venda de automével; venda de imag |el;
desemprego, rendimento e abono do PIS/PA | recebimento de  empréstimo; juros |de
dividendos de ac¢des, recebimento de peculio, @ | empréstimos; dinheiro achado; titulo [de
moradia, auxilio educacdo, auxilio doe | capitalizacdo; movimentacao de ativos financ: jros
restituicdo do imposto de renda, etc. (poupanca, etc..)
3 - Os valores de despesas (transferé |cias
correntes), tais como: doac¢bes, mesadas, dit heiro
roubado, esmola, etc.

Fonte: SNIPC (1999), Volume 1, p. 17.

A luz desta definicdo, o IBGE, a partir do SNIPGtabeleceu o algoritmo do
rendimento familiar monetario disponivel para o ON® IPCA. A especificacao do algoritmo,
conforme o Quadro 1.1, baseou-se na POF 1995-1886m, para efeito de célculo,
computou-se para cada componente da familia o ti#akendimentos, abatendo-se as
dedugdes (impostos e contribuicdes sociais oufaa@xias correntes) e algumas despesas

relativas a outras transferéncias correntes emltata

Assim, na definicdo das populagdes objetivo fdizatila arenda familiar monetéaria
disponivel anual obtida pelo somatorio, para cada familia, @mdimentos individuais de

Seus componentes.

Uma informacdo importante € que, os rendimentosjddmente deflacionados,
referem-se a valores vigentes em 15 de setembi®%& (IBGE, 1999). Assim, obteve-se o
namero de pisos salariais dividindo-se a renda atdamiliar monetaria disponivel por R$

112,00, correspondente ao valor do salario minimeigor em 15 de setembro de 1996.

1.2.2.2 As populagdes objetivo do INPC e do IPCA

Apos a definicao e célculo do rendimento familispdnivel, o SNIPC efetuou
0 célculo da cobertura que deveria ser dada pslaibdicdo de frequéncia de familias,

estratificada por faixa de rendimento convertido saférios minimos. Assim, definiu-se a



populacdo objetivo de cada indice produzido noemsiai para cada area geogréafica da

pesquisa.

Esses parametros passaram a orientar as defimigdgmpulacdes objetivo do INPC e
IPCA e, de acordo com as coberturas evidenciade®Qt&1995/96, o SNIPC estabeleceu

dois critérios que deveriam nortear a estruturalés do IBGE:
a) objetivo principal do indice

b) estabilidade da estrutura de consumo.

1.2.2.2.1 A populacao objetivo do INPC

A partir dos dois critérios apresentados, defiguaspopulagdo objetivo dos indices.

Para o INPC, seguiram-se 0s seguintes parametros:

a) Objetivo do indice: medir variacbes no poder de compra da populacabasssia

e com poder aquisitivo mais baixo.

b) Estabilidade da estrutura de consumoexcluir as familias situadas no extremo
inferior dos rendimentos, com renda menor que Udrieaminimo, pois este segmento tem

renda e estrutura de consumo instaveis.

A partir desses dois critérios, foi definida umaenura de cerca de 56%as familias
com chefes assalariados, obtendo-se, desse mpodpuiacao objetivo urbana: familias com
rendimento monetario disponivel de um a oito sasaminimos, equivalente a 54,37% das

familias pesquisadas na POF.

3 Este percentual tem sido adotado historicameetégrtha arbitraria, pelo IBGE.



1.2.2.2.2 A populacéo objetivo do IPCA

De acordo com o IBGE, o IPCA tem o objetivo de efer uma medida do
movimento geral dos precos no mercado varejistataise, portanto, de um indicador da

inflagdo ao nivel do consumo pessoal.

Na definicdo da populacdo objetivo do IPCA, foraonsiderados os seguintes

aspectos:
a) Objetivo do indice:medir a inflagdo sob a 6tica do consumo pessoal.

b) Estabilidade da estrutura de consumoexcluir os extremos da distribuicdo de
rendimentos, ou seja, 0 extremo inferior - menoe gun salario minimo - e o extremo

superior - maior que quarenta salarios minimos.

Desta forma, ficou definida a populacdo objetivo IB&€A como sendo familias,
residentes em areas urbanas, com rendimento miengisonivel de um a quarenta salarios
minimos, representando cerca de 92,09% das famfesguisadas na POF-1995/96
(IBGE,1999).

Uma observacédo importante a ser feita € que a aggulobjetivo do INPC esta
contida na populacdo objetivo do IPCA. Definidas papulacbes objetivo de ambos os

indices, a preocupacao passou a ser a elaborag@&stdaturas de ponderacéo.

1.2.2.3 Preparacéao e classificacdo das estruturas gonderacéo

Segundo o IBGE (1999), a POF-1995/96 teve objstvais amplos que a
geracao de estruturas de pesos para os IPCs. &gpaga levantou informacdes sobre gastos
de natureza das mais variadas, nem todos relevpatasos IPCs. Desta forma, o SNIPC
realizou uma avaliacdo conceitual destas inforrgcde modo a filtrar e obter apenas o
conjunto de registros pertinentes ao calculo desogade consumo. Feito isto, organizaram-se
os dados para em seguida se proceder a determieag&oacdo da estrutura dos pesos

propriamente ditos para os itens dos IPCs.



1.2.2.3.1 Geracgao das estruturas de ponderacao

No SNIPC, os diversos bens e servicos considerpéts POF 1995/96 foram
agrupados, de forma a agregar as categorias dermorde mesma natureza. Estabeleceu-se a
seguinte hierarquia, em ordem decrescente de aaygia: Grupo, Subgrupo, Item e Subitem.

O nivel mais desagregado para o qual se tem umep@sicito é o subitent.

Em seguida, a partir da organizacdo das estrutdeasonsumo das populacdes
objetivo e de acordo com a classificacdo dos ifme SNIPC, passou-se ao célculo das

estruturas de ponderacéo dos indices.

Os pesos anuais para cada subitem sdo dados pa&ta eatre 0s gastos anuais de
consumo com o subitem e o total de gastos anuaogumo realizados pela populagao
objetivo de cada indice, em cada area da pesdissastruturas, assim obtidas, possuiam um
namero muito grande de subitens, parte deles caticipacdo inexpressiva no total do
dispéndio anual das familias. Por esta razéo, @carma simplificacdo que, segundo o IBGE,
nao comprometeu a representatividade das cestesndamo. Para estabelecer as estruturas

definitivas, fixaram-se os seguintes critérios:
a) subitens com peso superior a 0,05%, em prindgem parte da estrutura;

b) subitens com peso entre 0,01% e 0,05% somentieipamn da estrutura quando
necessario para que o item do qual fazem parte teolbertura de pelo menos 85% e que o

indice como um todo apresente cobertura de pelos@dPo;
c) subitens com peso inferior a 0,01% em hipotegeraa fardo parte da estrutura;

d) para o item peixes, o critério de corte considealém dos cortes definidos em
termos valores de despesas, a frequéncia de condlodos os produtos com frequéncia

superior ou igual a 0,30% integraram as estruturas.

Assim, se determinado subitem n&o atingia o pdsamm previsto (0,05%) ou

nao se fazia necessario para garantir a cobertimane do item (85,00%), seu peso foi

4 Exemplificando, abacaxi é um subitem do item Frutaie juntamente com outros itens formam o sulogAlinentacédo
no Domicilio, o qual se une ao subgrupo Alimentd€aa do Domicilio para compor o grupo Alimentagao.
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agregado num unico subitem ou redistribuido pouredgsubitens similares do mesmo item.
Quando nao havia similaridade com outros subiterssdistribuido por todos os subitens do

item.

A Tabela 1.1 mostra a distribuicdo de pesos, popag de consumo, no IPCA e no
INPC. Pelos dados, é possivel verificar que, ossitde primeira necessidade, como
alimentagéo e habitacdo tém um peso maior no IN®Gueé no IPCA, caracterizando uma

participacdo maior destes itens no dispéndio dafliés de renda mais baixa.

Tabela 1.1: Grupos de consumo e pesos no IPCA e I8P

Grupos Peso no IPCA Peso no INPC
Alimentacao e Bebidas 22,39 29,61
Habitag&o 16,59 19,82
Artigos de Residéncia 5,48 7,17
Vestuario 5,36 5,93
Transportes 21,78 17,80
Saulde e cuidados pessodis 10,49 8,92
Despesas pessoais 9,08 6,19
Educacéo 4,93 2,67
Comunicacao 3,90 1,89
indice Geral 100,00 100,00

Fonte: Elaboracéo proprieom dados do IBGE

A nova estrutura de ponderagédo, obtida a partiP@& de 1995-96, refletiu as
estruturas de gastos anuais das familias que compéepopulacdes objetivo dos indices a

precos constantes no més base de setembro de 1996.

A férmula de célculo adotada pelo SNIPC € o indied.aspeyres e o procedimento
para o calculo do novo indice em agosto de 199%addaoelo SNIPC foi o de atualizar o
custo de setembro de 1996 para julho de 1999 peiac@o de precos entre este més e 0 més

de julho de 1999, ao nivel de subitem.

1.2.2.4 Estrutura de pesos regionais para o INPCda IPCA

Para refletir o peso de cada regido na atualizd@iestruturas de ponderacdo dos
IPCs, implementada em 1999, o IBGE manteve a \@npopulacdo residente urbanacomo

ponderacdo para a obtencdo do INPC. Isto se degendo o IBGE, pela necessidade de se
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atribuir a devida importancia, na composicao fidal indice, as variacbes de precos das

regides urbanas mais populosas, as mais afetadaanagoes de precgos relativos locais.

Na obtencéo dos pesos das regides, para o INP@ fmasideradas as caracteristicas
demograficas regionais. Assim, na metodologia dermidio dos pesos regionais cada regido
metropolitana considerou-se a populacédo urbanaulestado e parte das populacdes urbanas
de outros estados, ndo cobertos pelo SNIPC e perttrs a mesma Grande Regido da regiao

metropolitana pesquisada.

Na obtenc&o dos novos pesos, utilizaram-se os didBepulacdo Residente Urbana,

obtidos na contagem da populacéo de 1996, os gagogacionais mais recentes disponiveis.

Para o IPCA, a formula de calculo das ponderaggienais € idéntica a do INPC. No
entanto, utilizou-se a variavBlendimento Total Urbano da Pesquisa Nacional de Amostra
de Domicilios (PNAD) de 1996 no lugar Bapulacdo Residente UrbanaSegundo o IBGE
(1999), isto se deve ao fato de que o desenho ehdat POF n&o possibilita a obtencéo de
valores representativos das despesas por estdéEddeacdo. No mesmo sentido, a utilizagao
da variavel renda é compativel com o objetivo doAPou seja, ser o estimador da inflacéo

sob a 6tica da demanda final das familias.

Na Tabela 1.2 estdo descritos os resultados obpidies as duas estruturas regionais

vis-a-vis as estruturas anteriores utilizadas pdRCA e INPC.

Tabela 1.2: Estrutura de Pesos Regionais: INPC e GA

Regido Até julho de 1999 Apoés agosto de 1999
INPC IPCA INPC IPCA

Brasil 100,00 100,00 100,00 100,00
Belém 5,35 4,05 5,72 3,85
Fortaleza 5,96 2,58 6,20 3,34
Recife 7,23 4,22 7,21 4,25
Salvador 10,04 6,11 10,30 6,23
Belo Horizonte 11,00 9,42 11,02 9,15

Rio de Janeiro 11,38 13,25 10,80 13,41

Sao Paulo 27,36 37,31 26,79 36,27
Curitiba 6,94 6,86 7,09 7,49
Porto Alegre 7,84 8,28 7,66 9,19
Goiania 4,70 4,22 5,01 3,78
Brasilia 2,20 3,70 2,19 3,06

Fonte: Elaboragédo propria com dados dBGE
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A nova estrutura de pesos regionais, adotada segomdritérios supracitados, foi
posta em pratica a partir de agosto de 1999. Nestews, destaca-se a importancia relativa
da regido metropolitana de Sao Paulo no INPC (26) ®IPCA (36,27%).

1.3 INDICE GERAL DE PRECOS

O indice Geral de Precos (IGP) foi publicado pelmpira vez na primeira edigdo de
Conjuntura Econémicano ano de 1947, pelo Ncleo de Economia da FG¥ nagis tarde se
tornaria o Instituto Brasileiro de Economia (IBREgste primeiro niumero, foram publicados
os indices de precos de titulos publicos e acOesg,op por atacado, precos de géneros
alimenticios no varejo e custo de vida, além do, IR serviria como deflator do indice de

negocios, todos com retroacdo a janeiro de 1944,

A partir de 1949, com o apoio Servico de Estatistia Previdéncia do Trabalho
(SEPT), a FGV passou a produzir um indice compastd5 itens de despesa distribuidos em
seis grupos: alimentacao, aluguel, vestuario, nsogeitensilios, servicos pessoais e servigos
publicos (Valle, 1991).

O indice era calculado a partir da formula de Lagsee, até 1949, tinha como preco
base a média mensal dos precos do ano de 1946tiAdeste ano, 0 preco base passou a ser

a média mensal dos pre¢os do ano de 1948.

Segundo Valle (1991), o principal problema do IGR & inexisténcia de uma POF
criteriosa que desse uma rigorosa sustentacadficerd estrutura de ponderacdo do indice.
Em 1956, a FGV realizou uma pesquisa de padraoidke imvestigando seus proprios
funcionérios e os funcionérios da marinha que gahaaté 3,9 salarios minimos. Além de
gerar uma nova estrutura de ponderagcao, o numeaterdepesquisados passou de 45 para 88

e 0 ano base passou de 1948 para 1953.

Até 1949, o IGP era calculado como uma média dicénde Precos por Atacado
(IPA) e do indice de Custo de Vida (ICV) no RioXimeiro. A partir de 1950, passou a contar

com mais um componente: o indice de Custo da Qap&ir(ICC), calculado também para o

® Revista Conjuntura Econémica, naquela época pulaliaadia em forma de boletim.
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Rio de Janeiro. Desta forma, o IGP passou a seindibe composto pela média aritmética

ponderada dos trés indices citados, de forma que:

IGP = IPAX0,6 + ICVx03+ ICCx01

Segundo o IBRE, a escolha dos trés componenteGlsé deve ao fato dessas trés
atividades (comercializacdo atacadista, precosadejose construgao civil) representarem o
conjunto de operacfes realizadas no pais a épogmnéderacdo representa a importancia
relativa de cada tipo de operagéo na formacéo sizeda interna bruta: producéo, transporte e
comercializacdo de bens de consumo e de produgg@resentados pelo IPA com peso de 0,6;
valor adicionado pelo setor varejista e pelos gesvide consumo, representados pelo ICV

com peso de 0,3%; e o valor adicionado pela indddé construcéo civil, com peso 0,1%.

A partir de novembro de 1969, o IGP passou a seordmado de indice Geral de
Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI). Apo6s rdraducdo da correcdo monetaria no
Brasil, na década de 1960, o IGP —DI passou assgtoupara a corre¢cdo de um conjunto de
operacdes, sobretudo para valores de contratobrde publicas. Em 1983, com a resolucéo
n°® 802 do Banco Central do Brasil, decidiu-se gemaspromovida a igualdade entre as
correcdes monetarias e cambial e a taxa de inflag@oal seria medida pelo IGP-DI,

aumentando a importancia do indice como indexaei@l gla economia brasileira.

Em 1985, a pedido do mercado financeiro, o caldalecorrecdo monetéaria baseou-se
na média geométrica das trés ultimas variacdess@0I, 0 que permitia o conhecimento
antecipado da correcdo monetaria. Segundo o IBREg Bova sistematica durou até
novembro do mesmo ano, quando a Resolugdo n° 1062odselho Monetario Nacional
unificou as bases de reajuste de remuneracdo daloapo trabalho, substituindo o IGP-DI
pelo IPCA do IBGE, fazendo com que este indice ggel cstatusde indexador oficial da
economia brasileira. No entanto, por ser um indicagnérico de uso multiplo, continuou
sendo utilizado na atualizacao de diferentes opegafinanceiras, especialmente em reajustes

contratuais.

Em maio de 1989, dado as constantes mudancasdasonos indicadores da correcao
monetaria e da inflagéo oficial, um grupo de emteade classe do setor financeiro, liderado
pela Confederacdo Nacional das Instituicbes Fineag;ecelebrou contrato de prestacéo de

servicos com a FGV, com o intuito de criar um nowtice de precos que, além de apresentar
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credibilidade, deveria estar livre de intervencegoverno. A partir desse contrato, a FGV
elaborou e passou a divulgar o indice Geral dedBrelp Mercado (IGP-M). Este indice,
como sera descrito adiante, se diferencia do IGBd&dicamente pela data da coleta e

divulgacao dos dados.

No dia 17 de setembro de 1993, também por solétatp mercado financeiro, o
IBRE passou a divulgar o indice Geral de Precosieet0 (IGP-10). Assim como o IGP-M, a

diferenca em relacdo ao IGP-DI se da basicametdalpta da coleta e divulgacdo dos dados.

1.3.1 O IGP em suas versdes principais

Atualmente, os IGPs sdo compostos pelo IPA, IP@le imdice Nacional da
Construcéao Civil (INCC), todos produzidos pelo IBRpartir da coleta nacional de dados. O
indice é disponibilizado mensalmente em trés verpdiacipais: IGP-DI, IGP-M e o IGP-10.
Os pesos para cada indice na composicdo dos IGRSnu@M sendo 0S mMesmos
tradicionalmente adotados pelo IBRE na década d6:19,6 para o IPA, 0,3 para o IPC e
0,1para o INCC.

IGP = IPAX0,6+ IPCx03+ INCCx01

A distingédo entre as versdes do IGP se da basitarpefa data de coleta dos dados,

como descrito abaixo:
*IGP-DI - compreende o periodo entre o primeirotdtiono dia do més de referéncia;

*IGP-M - compreende o periodo entre o dia 21 do amdsrior ao de referéncia e o dia

20 do més de referéncia;

*IGP-10 - compreende o periodo entre o dia 11 de amerior ao de referéncia e o

dia 10 do més de referéncia.

Os resultados séo divulgados pela Divisédo de Getdbdados do IBRE. Segundo o
instituto, sdo pesquisados mensalmente aproximadar880 mil precos, a partir de cerca de

17 mil informantes, distribuidos nas doze mais eg@ntativas capitais do pais. Sao elas,
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Salvador, Fortaleza, Rio de Janeiro, Sdo PaulajaRl@polis, Brasilia, Goiania, Curitiba,

Porto Alegre, Belém, Recife e Belo Horizonte.

Quadro 1.2: Periodo de coleta de dados dos IGPs.

Més anterior Més de referéncia

Dia do més Dia do més

N
N
N
N
N
N
N
N
N
N
N

0000031321y 2 22222230000000001 12042824112
5678901243456789012345678901234567890123456/7890123456738

IGP-10

HEEEEEEEE IGP DI

A IGP-M é apurado trés vezes ao més, sendo quesodtados das duas primeiras
apuracgfes sdo prévias de comportamento do indiadtena apuracao o resultado mensal. Ja

0 IGP-DI e 0 IGP-10 séo apurados apenas uma VEEa0

1.3.2 O Iindice de Preco por Atacado

Segundo o IBRE, o IPA foi criado em 1947 pela FG\Wambém divulgado no
primeiro nimero da Revista Conjuntura Econémica) cantuito de medir o ritmo evolutivo
de precos em nivel de comercializagdo atacadistarehito nacional. No inicio, este indice
era uma média ponderada de precos dos 25 produtsilerados pelo IBREEomo os mais
importantes comercializados no pais. Em 1955, &&ste foi ampliada para 90 itens, sendo
que as ponderacdes do IPA foram estabelecidasmydegutérios do IBRE, a partir dos dados
do Censo da época. A ponderacdo foi calculada, caimda hoje, com base no "valor
adicionado”, ou quando isto ndo era possivel, norvde transformacdo industrial.
No segundo semestre de 1969, foi realizada uma ficeoghio substancial, tanto de
metodologia quanto de ponderacdo do indice. Essadifioacfes tiveram o intuito de
selecionar novos produtos e adequar a ponderacéalidade da economia brasileira, que

estava passando por um intenso processo de iralizsitéio e substituicdo de importacoes.

6 Ainda em forma de Nucleo de Economia
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Desta forma, o nimero de produtos em 1969 passc@0deara 243 e foi sendo
continuadamente revisto, até atingir 481 itens 8821A area de coleta também foi estendida
paulatinamente, até incluir praticamente todasriagipais capitais brasileiras, dando ao IPA

uma cobertura nacional.

Apos a reformulacdo de 1969, o indexador receld@ulo de IPA-DI, sendo adotado
no célculo dos coeficientes de correcdo monet&éid@879. Em 1980, a corregcdo monetaria
foi prefixada pelo governo e em 1982 o indexadaiaifda economia brasileira passou a ser
o INPC do IBGE.

Em janeiro de 1996, entrou em vigor nova estrutlgaponderacdes, baseada em
dados do Censo Econ6mico de 1985. Além dessa dieniieformacédo utilizaram-se também,
como fontes complementares, entidades sindicasncasdes regionais e a Confederacao
Nacional da Industria. Neste mesmo ano, em fungdlificuldades de coleta de precos,
foram retirados alguns itens, ocasionando uma &xddo tamanho da amostra de 481 para
477 produtos. Em 2001, houve nova reducdo e a csigfuwdo indice passou a ser de 462

produtos.

Atualmente, assim como os IGPs, o IPA é calculanarés versdes: IPA-10, IPA-M e
IPA-DI. De forma anéloga, ttm em comum a mesma aedg produtos, a mesma estrutura
bésica de pesos e 0 mesmo sistema de célculoeBifapenas na adog¢do do periodo de

pesquisa de precos.

Em relagdo a coleta de dados, de acordo com o IBRResquisa de precos se
desenvolve nas principais regides produtoras ds, paivolvendo uma amostra de 462

produtos, cerca de 1700 informantes e aproximaden2&nmil cotagoes.

1.3.2.1. O IPA segundo estagios de processamento

No ano de 2005, foi implementado pelo IBRE o indleePrecos por Atacado segundo
Estagios de Processamento — IPA-EP. Este indice mais é do que a desagregacao dos
dados do IPA tradicional, de forma agora a detathavolucdo de precos nos diversos
estagios de processamento econdmico. O IPA-EP éavo critério de classificacdo dos

mesmos 462 itens, que passaram a ser publicadomesmestrutura. Como os itens sdo 0s
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mesmos, assim como o0s pesos e as férmulas de qalcukesultado final do IPA-EP é

absolutamente idéntico aos divulgados pelo IBRE pdPA tradicional.

O IPA-EP foi re-classificado em trés estagios: MasePrimas Brutas, Bens
Intermediarios e Bens Finais. Cada um destes s@gmeénsubdividido respectivamente em
grupos, subgrupos e itens, segundo a classifi@dg#RE, com o intuito de tornar mais clara

a transferéncia de precos na cadeia produtiva.

No conceito de IPA-EP, segundo o IBRE, esta impliaiidéia de que uma economia
pode ser subdividida em distintos segmentos, quelaeonam entre si de forma sequencial.
Nesta cadeia de segmentos, o produto seria utlizacho insumo pelo segmento seguinte, e
assim, sucessivamente até se atingir a demanda Esse novo conceito tem o intuito de
permitir aos usuarios dos dados melhores condigbekementos para modelar, de forma

consistente, o processo de transmisséo de pre¢osgmda cadeia produtiva.

De acordo com a metodologia do IBRE, alguns pradpmderiam ser alocados em
mais de um estagio produtivo, pois alguns benstpnotdem ser utilizados para consumo
final, como para insumos na producdo de outros'itdwiestes casos, o critério de selecéo
utilizado foi o do uso principal, isto é, foramtéa estudos para determinar qual a principal

finalidade da producéo do bem antes de classifictehtro da cadeia.

Esse método teve a finalidade de descartar a [lakmile de ocorréncia de
transmissdes reversas de precos ao longo dos asstélgi processamento escolhidos.
Entretanto, de acordo com o IBRE, um dos intuitos @stagios produtivos é a diminuicédo da
volatilidade das séries para niveis mais proximosleimanda final. Isto ocorreria porque as
matérias-primas brutas, em geral, sdo mais sess&aihoques, e ha naturalmente um

amortecimento destes choques ao longo da cadeiersos outros fatores econdmicos.

O IBRE destaca ainda que 0s insumos representanaspena parte da estrutura de
custos de producdo em uma indastria. Assim, é\palspior exemplo, que um choque salarial
dentro do estagio de bens finais eleve seus preeosgue ocorram alteracdes de precos dos

bens intermediarios nem das matérias-primas

" Um exemplo citado pelo Instituto seria o casoatoate, que tanto pode ser utilizado para consumabifi naturacomo
ser utilizado para a fabricagdo de molhos e polpas.
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A Tabela 1.3 apresenta as ponderacfes dos tr&gosstie producéo referentes a
janeiro de 1999. Os bens finais tém peso de 32@%stiutura do IPA-EP, enquanto os bens
intermediarios e as matérias-primas brutas témspas&5,8% e 32,2% respectivamente. Vale

ressaltar que estas ponderac¢des entraram em \agénganeiro de 1999.

Tabela 1.3: Estrutura e Composi¢éo dos Estagios &roducao

Estéagios de Processamento Ponderacéo (%)*
Bens finais 32,0
Bens Intermediarios 35,8
Matérias-Primas Brutas 32,2
IPA-EP 100,00

Fonte: Elaboragdo prép com dados do IBRE

1.3.2.1.1 Matérias-Primas Brutas

As matérias-primas brutas fazem referéncia puamlutos nas etapas iniciais de
comercializacdo, sendo subdivididas em agropeciaiaminerais. De acordo com a
Tabela 1.4, as matérias-primas agropecuarias sgmmsaveis pela maior parte do peso
atribuido ao estagio como um todo, sendo clasddie@®m comercializaveis e destinadas ao

processamento industrial, para fins alimentareséou

Tabela 1.4: Ponderag¢des dos subgrupos de MatériasiiRas

ESTAGIO DE PROCESSAMENTO PONDERACOES
Matérias-Primas Brutas 32,22
Agropecuarias 27,49
Comercializaveis 5,38
Processamento industrial para fins alimentares 020,9
Processamento industrial para fins ndo alimentares 1,21
Minerais 472

Fonte: Elaboragéo prépria com dadodo IBRE

As comercializaveis sdo em gerdcommodities” negociadas no mercado
internacional. Sua principal caracteristica é ques precos sdo determinados pelo mercado
internacional, tornando estes produtos extremameemsiveis as variacdes cambiais e a

demanda internacional.
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As demais matérias-primas sdo aquelas destinadasupomento de insumos
industriais. S&o divididas em processamento indlispara fins alimentares e fins nao

alimentares.

Ja as matérias-primas minerais incluem minérioslines e ndo metdlicos. Nao faz
parte deste segmento o petroleo bruto pela aus&egando o IBRE, de um mercado interno

que determine pregos de compra e venda.

A Tabela 1.4 apresenta a composicéo e distribuilgépesos das matérias-primas no
IPA-EP. De acordo com os dados, as matérias-prim#as agropecuarias sdo o item mais
importante com cerca de 27,42% da composicao deEIPAJ4 os minerais participam com

apenas 4,72% no indice total.

1.3.2.1.2 Bens Intermediarios

Os bens intermediarios contribuem com a maior p@od® dos trés estagios que
formam o IPA-EP, com peso 35,78%. Do ponto de wstaceitual do IBRE, tais bens s&o
separados em dois grupos. O primeiro compreendkifm® que serdo transformados em bens
finais ou em outros bens intermediérios. Nesteémnif encontram-se 0s materiais e
componentes para a manufatura e para a constrpgddufos siderdrgicos, quimicos e 0s
materiais de construcdo). O segundo grupo conteroplitens que, ja concluidos, séo
utilizados diretamente para a producao de outrns fmmbustiveis destinados a producéo, as

embalagens, suprimentos, etc).

Tabela 1.5: Ponderagdes dos Subgrupos de Bens Intexdiarios

ESTAGIO DE PROCESSAMENTO PONDERACOES
Bens Intermediarios 35,78
Materiais e componentes para a manufaturp 20,19
Materiais e componentes para a construcap 7,45
Combustiveis e lubrificantes para a produc¢do 3,88
Embalagens 1,64
Suprimentos 2,62

Fonte: Elaboragéo prépria com dadado IBRE
A Tabela 1.5 apresenta a estrutura dos bens indédnas e seus respectivos pesos.

De acordo com os dados, o item de maior relevaesiatermos de ponderacdo Sdo 0s
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Materiais e Componentes para a Manufatura, com pesi®% no IPA-EP, seguido pelos

demais indices que compdem os bens intermediarios.

O item de maior relevancia em termos de ponderacdsubgrupo dos materiais e
componentes para a manufatura, com peso 20,19RAM&P, seguido pelos demais indices

gue compdem os bens intermediarios.

1.3.2.1.3. Bens Finais

Na metodologia do IBRE para o célculo do IPA-EPpess finais, apresentados na
Tabela 1.6, sdo subdivididos em bens de consuneme de investimento. Entre os bens de
consumo, estdo os produtos alimentares. Estessyaowez, subdividem-se em produios
natura e processados. Segundo o IBRE, esta subdivisdaracterizada pela maior

volatilidade dos pregos dos alimentosaturag relativamente aos alimentos processados.

Tabela 1.6: Ponderacdes dos Subgrupos de Bens Fmai

ESTAGIO DE PROCESSAMENTO PONDERACOES
Bens finais 32,01
Bens de consumo 25,17
Alimentacao 10,02
Alimentacao in natura 4,86
Alimentos processados 5,16
Combustiveis 2,58
N&o duraveis exceto alimentacdo e combustiveis 7,41
Bebidas e fumo 1,44
Vestuario, calcados e acessorios 3,6
Medicamentos e artigos para residéncia 2,37
Bens de consumo duraveis 5,16
Utilidade doméstica 3,36
Veiculos e acessorios 1,79
Bens de investimento 6,84
Veiculos pesados 1,23
Maquinas e equipamentos 5,61

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do IBRE

A seguir, encontram-se 0s combustiveis. Neste gregtdo a gasolina, o GLe o

alcool hidratado, itens cujo uso predominante érsemo das familias. Na sequéncia, estédo

8 Gas liquefeito de petréleo
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os bens nado duraveis, exceto alimentacdo e combiss{bebidas e fumo; vestuario, calcados

e acessorios; e medicamentos e artigos para resgdéigiene e limpeza).

A guarta e ultima subdivisdo é a dos bens de coogluraveis, que compreende dois
itens: utilidades domésticas e veiculos e acessONm primeiro estdo relacionados os
moveis, 0s eletrodomésticos e os produtos elewénmara uso pessoal. No segundo, o

representante de maior peso sdo os automaoveis.

Concluindo a estrutura dos bens finais, aparecerbens de investimento (ou de
capital), que se destinam a formacéo bruta deaafpib. De um lado, estdo os veiculos
pesados, como caminhfes e 6nibus. De outro, asimadqa equipamentos, tanto para a

propria industria, inclusive a constru¢do, coma@aagricultura.

1.3.3 O Indice Prego ao Consumidor

O primeiro IPC produzido pela FGV foi o ICV paraidade do Rio de Janeiro, em
1947. Esse indice era basicamente uma extens&tafpuao consumo da classe média da
época) do indice de custo de vida calculado e gind pela Receita Federal desde 1912
(Valle, 1991).

Em 1949, a FGV realizou a primeira revisdo da astaubasica do indice, com o
intuito de torn-lo mais representativo do padréie@hsumo da época. As ponderacdes foram
fixadas de acordo com informacdes do SEPT, cadeteaxcamentos familiares, contas de
membros de cooperativas e outras fontes diretdadi®e passou a se constituir de 45 itens
que, segundo o IBRE, refletiam a grande massa essedas da populacdo urbana do entdo

Distrito Federal.

Em 1956, a FGV patrocinou a realizacdo de duasupsss)sobre consumo familiar
mediante o preenchimento de cadernetas domiciliarede se registravam, dia a dia, para
cada familia investigada, a natureza e o valor mdoioede consumo dos diferentes artigos. A
primeira investigacdo abrangeu 36 familias de ojwer&o Arsenal de Marinha do Rio de
Janeiro e a segunda envolveu 22 familias de fuadimsmda propria FGV, familias essas com
renda mensal igual ou inferior a quatro salariasimds. De acordo com os resultados, a FGV

alterou a estrutura de ponderacdes do seu indieepgssou a ter 85 itens de despesas. A
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conclusdo do trabalho e a incorporacdo dos resdtatonteceu em marco de 1958.
Entre os anos de 1961 e 1963, o IBR&@ado ao Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos e financiado pela Fundacdo Fordizeeauma grande POF. O principal
interesse desta pesquisa foi melhorar as condagealculo de ponderacdes para atualizagcdo
do ICV. As novas ponderacdes foram incorporadasalulo do indice a partir de 1966 e sua
estrutura passou a ter 368 itens de despesas. Aé&sa modificacdo, o indice sofreu
importantes inovacfes na sua concepcao metodologaadefinida a populacédo objetivo

como sendo as familias com rendimento entre 01sal@sios minimos.

Entre dezembro de 1985 e setembro de 1986 fozeeiuma ampla POF nas cidades
do Rio de Janeiro e Sado Paulo, priorizando o esttatrenda familiar de 01 a 33 saléarios
minimos, o qual, segundo o IBRE, representariaaasel média brasileira, grupo que mais

participa na composicao da renda nacional.

Dessa pesquisa, extraiu-se uma nova estrutura rke éeervicos e as respectivas
ponderacdes, que foram aplicadas em nivel nacidaaklo origem ao IPC-BR no nivel de
renda de 01 a 33 salarios minimos. Portanto, aéndero de 1989 o IPC (classe de renda de
1 a 5 salarios minimos) foi calculado apenas paidade do Rio de Janeiro e participava da
composicao do IGP-DI com 30% de peso. A partirasheiro de 1990, o IPC-RJ cedeu lugar

ao IPC-BR, que passou a participar da composicdGEeDI com 0 mesmo peso de 30%.

Dessa pesquisa, originou-se ainda o indice de P@g@onsumidor - Mercado (IPC-
M), coletado a partir de junho de 1989, e o IPC-&0partir de 1993, que entram
respectivamente na composicdo do IGP-M e do IGRuios com pesos de 30%,e coleta e

divulgacao anéloga as versdes do IGP.

Entre setembro de 1992 e junho de 1993, o IBREzmeabutra POF, nos moldes da
pesquisa anterior, investigando 4800 familias nosiaipios do Rio de Janeiro e Sao Paulo.
A patrtir de janeiro de 1994, em funcao dessa psagpromoveu-se a reestruturacao nos bens
e Servigos e suas respectivas ponderagdes no fjQaito a cesta de mercadorias do IPC-RJ

ficou com 319 subitens, as do IPC-BR e IPC-M passgrara 381.
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1.3.3.1. O Sistema de coleta de precos do IPC

A cesta béasica dos IPC's é constituida por prodgtessdo pesquisados em 2500

estabelecimentos, totalizando cerca de 180 mitéetamensais.

A sistematica de coleta de precos do IPC é degkadiompreende dois segmentos de
pesquisa: no primeiro, levantam-se precos de posdgtie representam 0s grupamentos
alimentacdo no domicilio, artigos de limpeza edngi além do setor servigos. Essa tarefa é
realizada por donas de casa, especialmente treinmda este fim. Esse trabalho repete-se,
sistematicamente, a cada dez dias, nos mesmoglesiatentos, conforme calendario prévio;
no segundo segmento, pesquisam-se 0s demais giepbens e servicos constitutivos da
cesta basica. Essa tarefa é realizada por funaisndo IBRE, através de uma Unica consulta

mensal aos estabelecimentos informantes, estrategite distribuidos nos trés decéndios.

1.3.4. O indice Nacional de Custo da Construgéo

O primeiro indice ICC do IBRE, no Rio de Janeiroi publicado em 1950 com
retroacdo de sua série historica até janeiro d&.1Bdse indice referia-se ao custo de um
edificio de trés pavimentos, sem elevador, padsge que constituia o mais usual na época.
Sua composicéo inicial compreendia 16 itens edpesifPosteriormente, com a evolucdo nos
estilos, gabaritos e técnicas de construgdo, o flft@os poucos se adaptando aos novos

produtos e especialidades de méo-de-obra.

Em janeiro de 1972, realizou-se estudo para a mgatdo de um novo sistema de
calculo do ICC, justificado pela necessidade dées@éevda metodologia e, ao mesmo tempo,
da atualizacdo do sistema de pesos, face a mudancamposicdo de diversos gabaritos e

padrdes usuais na cidade do Rio de Janeiro.

Até dezembro de 1974, seu calculo foi baseado mauté do indice de Laspeyres.
N&o era permitida a introducdo de modificacbes speaficacdo de nenhum de seus
componentes. O sistema de ponderacdo empregad@+sfea estrutura de custo de um
edificio de trés pavimentos com seis apartamento®@o. Em janeiro de 1975, adotou-se
nova férmula de célculo, que permitiu a primeiradamga nos materiais de construcao. A

segunda modificacao fez referéncia aos tipos darfjab e padrdes utilizados no novo indice,
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chegando-se a um desdobramento tal que o indicéicadd passou a incorporar novos tipos
de construcdes, segundo as suas caracteristitesigerl (casas), 4 , 8 e 12 pavimentos. Esse
indice abrangia o total de 31 itens, sendo trégives a mao-de-obra e 28 a materiais de
construgao.

Com o agravamento do processo inflariomos anos 80, a utilizacdo do ICC-RJ na
formacdo do indice Geral de Precos (IGP) passopresantar um sério inconveniente em
funcdo das bruscas oscilagdes por conta dos raajestos salariais concedidos em fevereiro
e agosto de cada ano, meses de dissidios coletivédo de Janeiro. Tais acontecimentos
anteciparam uma decisdo de mudanca que ja estavistprpelo IBRE para o IGP. Houve
consenso no IBRE da necessidade de incorporar diceimle construcdo de abrangéncia

nacional.

O INCC foi introduzido em fevereiro de 1985, inddo mais sete capitais, além do
Rio de Janeiro, e este passou a coexistir com eRCCA manutencédo do ICC-RJ deveu-se,
segundo o IBRE, pelo fato de que existiam muitogratos na economia que possivelmente

estavam indexados a este indice.

Em janeiro de 1986 foram efetuadas atualizagOetede e ponderacées no INCC.
Além disso, expandiu-se o numero de municipios aj@tais para 18. Os prédios de oito
andares, de menor expressao nas licencas de “Babitéoram excluidos do indice e a
estrutura de custos foi revista, de forma que sgaln a especificacdo de 56 tipos de materiais

e 16 categorias de méao-de-obra.

Atualmente, o custo da mao-de-obra esta segmeatad@larios e encargos sociais. A
coleta de informacdes, no que se refere aos peesakirios, € feita uma vez por més junto a

fabricantes, atacadistas e construtoras.

Em janeiro de 1996 foram feitas novas alteracéesistema de pesos do INCC, além
da inclusdo de mais duas capitais, aumentando2@asanimero de municipios pesquisados.

Em janeiro de 2001, o INCC sofreu nowesteituragéo, diminuindo para 12 o total de
municipios pesquisados. Nessa atualizacdo da arstiNCC, chegou-se a selecédo de 723
itens especificos, sendo 659 relativos a mategiaisrvicos e 64 relativos a mao-de-obra. Os
itens de baixa representatividade foram agrupamtiendo-se a especificacdo de 51 tipos de
materiais e servigos, além de 16 categorias de dedmbra relevantes. Sdo pesquisados

mensalmente 3500 informantes, que fornecem cer2@.060 cotacdes mensais.
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1.4 CONSIDERACOES FINAIS

Os indices de precos considerados neste capitilandmodo geral, sdo calculados a
partir da formula de Laspeyres, com pesos defingioa determinado periodo de tempo, a

partir de alguma POF.

A utilizacdo desta formula produz um problema conaas elaboradores de indices de
precos. Com o passar do tempo, as estruturas adeeqa@édo ficam obsoletas, por causa das
defasagens das POFs, cujo custo de realizacaaltdfia sua renovacao periodica. Para os
usuérios dos indices, existe a dificuldade de melac o melhor indice, em razdo das
diferencas de regides, renda, POF, ponderacde euntros fatores, que fazem com que a

assimetria na composicao dos indices dificulterapazacéo entre eles.

No caso do IGP, a despeito das atualizacdes dexeeyponentes (IPA, IPC e INCC),
o0 indice como um todo mantém a mesma estruturagepacao da década de 1940. Apesar
dessa defasagem, durante um longo periodo, premigaraté o final de 1998, a evolucéo do
IGP acompanhou de perto a evolugao dos demaisd®@sonomia, mantendo-se a confianga
dos principais atores publicos e privados nessgedncomo “indexador geral”’, e 0 mais
representativo da inflagdo no pais. A partir davalesizacdo cambial de 1999 e a emergéncia
de um regime de taxas de cambio flutuantes, ocamemotorio descolamento dos IGPs dos
demais IPCs da economia, 0 que passou a susgitareios questionamentos sobre a
qualidade deste indice como “medida sintese dacédi’ e indexador de contratos em

diversos setores da economia.
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2. O COMPORTAMENTO DOS PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS DA
ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 1999-2005: IGP e IPCs

Apoés a implementacdo do Plano Real, o comportaméosoprincipais indices de
precos da economia brasileira tem chamado a atgragacduas questdes basicas: a primeira,
refere-se ao descolamento entre o IGP e os IPGsapésvalorizacdo cambial de janeiro de
1999; a segunda, refere-se ao comportamento dasmileedos precos administrados ou
monitorados (doravante referidos apenas como praguosnistrados), que apresentaram no
periodo pos-Plano Real taxas de variagcbes super@we precos livres, pressionando a

inflacdo medida pelo IPCA, o indice adotado patadrao regime de metas de inflacao.

Essas duas questdes alimentam o debate receneecsabmportamento da inflagdo.
Os precos administrados sao determinados, em geragjovernos ou agéncias reguladoras e,
no periodo supracitado, contribuiram com boa pdaenflacdo acumulada pelo IPCA e
demais IPCs. Da mesma forma, o IGP, que acumultie €999-2005 variacdes muito
superiores aos demais indices de pre¢cos apuradativiessas instituicdes, € um indexador
amplamente utilizado na economia para o reajusimplertantes contratos privados, como 0s
financeiros e aluguéis em geral. O IGP também @oresvel pelo reajuste anual de
importantes servi¢cos publicos — telefonia fixa,rgreeelétrica, etc.- que compdem 0s precos
administrados. Note-se, ainda, que o IGP é um itapte indexador de contratos atrelados a

divida publica nas esferas municipal, estaduatieréd.

O ponto central deste capitulo refere-se ao exanmuhportamento do IGP, em suas
varias modalidades, contrastado aos dos IPCs, nadpeposterior a desvalorizacdo cambial
de janeiro de 1999. O Grafico 2.1 apresenta o compento do IGP e dos principais IPCs no
periodo 1995-2005. Percebe-se que até o final d@8 18s dois indices tinham
comportamentos muito proximos. Apos a desvalorizali@ real em 1999, esses indices se

descolam, sendo que o IGP supera amplamente os#P@aior parte do periodo.

E possivel identificar o IPA como sendo o grandgoasavel por essa evolugéo do
IGP, uma vez que tem peso de 60% na composicée ieste. O IPA é um indice que, por
construcdo, apresenta alta sensibilidade a vasac@enbiais e, dado seu alto peso na
ponderacao, tende a repassar tais variacdes da forediata para o IGP. Porém, quando se
considera os demais IPCs, a taxa de transfergoass-through dos precos no atacado para

0S precos no varejo ndo estad seguindo o automatmyatulado na construcdo do IGP,
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conforme descrito no Capitulo antefioPor este motivo, nos Gltimos anos travou-se um
intenso debate na literatura, na imprensa e edpexite no Poder Judiciario, sobre as razées
e as consequéncias do IGP ter apresentado essapdiscia em relacdo aos IPCs da

economia.

Grafico 2.1: Evolugdo dos principais indices de pigos da economia brasileira: 1994-2005
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Fonte: Elaboracgéo propria com dados do IBGE e IBRE

2.1. O DESCOLAMENTO ENTRE O IGP E OS IPCS

Apo6s o episddio da desvalorizagdo do real em 189GP, em todas suas versdes,
apresentou acentuada divergéncia em relacdo ass Cacordo com os dados da Tabela
2.1, no periodo entre janeiro de 1995 e dezembf®€8, as variagbes dos principais indices
de inflagdo foram proximas. O IPCA acumulou inflag@esse periodo de 43,45% contra
42,33% do INPC, 37,99% do IGP-M e 37,17% do IGP-®Ilindice que acumulou maior
inflacdo — 52,81% - foi o IPC-BR, que compde o IGP.

No mesmo periodo, a diferenca da inflagdo acumwatt® os principais indicadores
da economia brasileira, o IPCA e os IGPs, ficou temo de 6%. Essa diferenca, num
intervalo de 48 meses, parece ser justificavel doae considera que a economia estava em

processo de estabilizacdo monetéaria e re-acomodisprecos relativos. O que ja chama a

° Pela légica econdmica, espera-se que boa paeeatiacdo dos precos no setor atacadista reflitaaaiue de
forma defasada, nos IPCs.
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atencdo nesse periodo € o comportamento do IPArguesentado pelo IPA-DI; entre 1995

a 1998, os precos no atacado acusou inflacdo aadmule apenas 34,63%, uma diferenca
absoluta de 17,63 pontos percentuais em relacdBGa e de 25,83 pontos em relacdo ao
IPC-BR. Esta diferenga foi marcante no ano de 188B;a influéncia do cambio apreciado, o

IPA-DI (6,38%) foi inferior em mais de 15 pontoggentuais em relacdo ao IPCA (22,41%),

INPC (21,98%) e IPC-BR (25,91%).

Tabela 2.1: Evolucao dos principais indices de ir#¢&o, variagdo percentual: 1995-1998

Periodo IPCA INPC IGP-DI IGP-M IPA-DI IPC-BR
1995 22,41 21,98 14,77 15,24 6,38 2591
1996 9,56 9,12 9,33 9,19 8,10 11,34
1997 5,22 4,34 7,48 7,74 7,80 7,21
1998 1,66 2,49 1,71 1,79 1,50 1,66

1995/1998 43,46 42,33 37,17 37,99 25,83 52,81

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do IBGE e IBRE

Apés a desvalorizagdo cambial de janeiro de 1998 fla adocéo do regime de taxas
de cambio flutuantes, a inflacdo medida pelos pas IPCs continuou a convergir para
valores ainda mais proximos. De acordo com os ddddsabela 2.2, nos 84 meses seguintes,
o IPCA mediu a inflagdo acumulada de 73,86%, o INI_R(Z6,40% e o IPC-BR de 70,46%.
Essa pequena diferengca da inflacdo medida pelos fode ser explicada pelas distintas

metodologia e populacdo objetivo desses indices.

Tabela 2.2: Evolucao dos principais indices de irg¢&o no Brasil: 1999-2005

Ano IPCA INPC IGP-DI IGP-M IPA-DI IPC-GV
1999 8,94 8,43 19,99 20,10 28,88 9,12
2000 5,97 5,27 9,80 9,95 12,06 6,21
2001 7,67 9,44 10,40 10,37 11,88 7,94
2002 12,53 14,74 26,41 25,30 35,41 12,18
2003 9,30 10,38 7,66 8,69 6,27 8,93
2004 7,60 6,13 12,13 12,42 14,68 6,27
2005 5,69 5,05 1,23 1,20 -0,96 4,93
1999-05 73,86 76,40 124,69 125,84 164,09 70,46

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do IBGE e IBRE.
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No caso dos IGPs, comparando-se estes indices £tACg, a convergéncia esperada
de precos ndo ocorreu no periodo 1999-2005. Aoraumt a relacdo se alterou de forma
brusca apos a flexibilizacdo do cambio. Nesse geyio IGP-M registrou uma inflacdo
acumulada de 125,83% e o IGP-DI de 124,7%. Valerdjae a evolugcéo dos dois IGPs nesse
periodo suplantou em mais de 51 pontos a evolugéadrés IPCs mostrados na Tabela 2.2.
Essa diferenca é substancial por qualquer mediddarido-se de um indexador de ampla
utilizacdo na economia brasileira, pode promovemdgse ou ganhos muito expressivos,

dependendo da posi¢cdo do agente no contrato ertdques

A evolucdo andmala do IGP pode ser explicada ureéosnpelo comportamento do
IPA no periodo considerado. Entre 1999 a 2005 AsDPacumulou inflacdo de 164,08%, ou
seja, mais do que o dobro da inflacéo registradapalquer dos IPCs considerados na Tabela
2.2. Destaca-se o comportamento do indice nos daok999 e 2002, quando, sob forte
apreciacao cambial, o IPA-DI mediu inflacdo de 888 35,41% respectivamente, ficando
notadamente acima dos IPCs. Como o IPA represéi¥a da variacdo IGP, tornou-se o
grande responsavel pela divergéncia de precos enl@P e os demais indicadores de

inflacéo.

Os dados da Tabela 2.3 permitem uma analise mithdea do comportamento dos
indices. No periodo de agosto de 1994 a dezembd®@®, a inflagdo média anual foi de
12,74% para o IPCA, 12,53% para o INPC, 10,92% pa@P-M e 10,68% para o IGP-DI. O
IPC-BR, indice que apresentou maior inflagdo médigeriodo, acusou 14,92%, enquanto
que o INCC, um indice representativo do setor ehestcocao civil, apresentou inflacdo média
em torno de 15,10%. Note-se que a diferenca médiia es principais indicadores do IBGE e
do IBRE ficou em torno de 2,5 pontos percentuai. lEna economia que ainda estava se

acostumando com a queda nos indices de inflacg® diferenca ndo parece tao relevante.

No caso do IPA-DI, sob influéncia do cambio valada, o indice registrou inflacdo
média anual de 7,83%, ficando muito abaixo dos |RG%0 seria esperado num processo de
desinflacdo com abertura: 4,7 pontos percentu@sian a média anual do INPC, 4,91 pontos

percentuais inferior a do IPCA e 7,09 pontos peteas inferior a do IPC-BR.

Apesar do comportamento distinto do IPA-DI no pdoientre 1994/1998, ndo houve
discussbes importantes sobre tal questdo, sendwaelocinclusive como algo positivo e

esperado no processo de estabilizacdo: a menacaoflno setor atacadista poderia ser

30



interpretada como um sinalizador de queda futusa gtecos no varejo e da eficiéncia da

abertura econdémica no combate a inflagéo.

Tabela 2.3: Evolucéo dos principais indices de ir#tdo no Brasil: média anual e variancia.

indice 1994/1998| Variancia| 1999/2005 Variancia
IPCA 12,74 0,67 10,55 0,27
INPC 12,53 0,67 10,91 0,34
IGP-M 10,92 0,58 17,98 1,10
IGP-DI 10,68 0,67 17,81 1,17
IPA-DI 7,83 0,94 23,44 2,48
IPC-BR 14,92 1,12 10,06 0,29
INCC 15,10 1,94 13,72 0,30

Fonte: Elaboragdo prépria com dados dBGE e IBRE.

A partir de 1999, sob a influéncia de choques emodgede precos, advindos de
oscilagdes bruscas no cambio, o IPA e o IGP passarger comportamentos marcadamente
discrepantes dos demais indices de precos. Noxtorde uma politica de taxas de cambio
flutuantes, a inflacdo média anual registrada pdos os IPCs foi menor no periodo 1999-
2005 quando comparada aquela do periodo anterwén® no caso do IPA-DI, o indice
praticamente triplicou, saltando de uma média anigal7,83% no periodo anterior para
23,44% entre 1999-2005. Em consequéncia, os IGRisétm acompanharam essa evolucéao,
elevando-se em cerca de 2/3 para uma média andal, @8% para o IGP-M e 17,81% para o
IGP-DI.

Outro ponto importante refere-se a volatilidade idd$ces. Pelos dados da Tabela 2.3,
a variancia de todos os indicadores reduziu-se apfisxibilizacdo do cambio, com as
excecoOes do IPA e IGP. O IPCA reduziu sua variateif,67 para 0,27, o INPC de 0,67 para
0,34, o IPC-BR de 1,12 para 0,29 e o INCC de 1,8 ©,30. No entanto, quando se
considera o IPA-DI e os IGPs, a variancia aumergpas 1999. No caso do IGP-M, a
variancia passou de 0,58 para 1,10 e do IGP-DI,@e fara 1,17. Mais uma vez, o grande
responsavel por esse comportamento foi o IPA. N e IPA-DI, a varidncia passou de
0,94 durante o periodo de relativo controle nomufeltaxa de cambio para 2,48 apos a

flexibilizagdo cambial.
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A maior volatilidade do IGP pode ter efeitos comsitveis na economia. Na medida
em que a volatilidade desse indice acaba tendexcefino IPCA - via precos administrados e
contratos indexados - e nas expectativas dos ageste implica na necessidade de uma
politica monetaria mais restritiva por parte do &a@entral para gerenciar essa volatilidade.
Os efeitos de tal politica sdo disseminados naau@na partir do aumento da taxa nominal
de juros acima do que seria necessario se o indexis contratos fosse um IPC ou um
indice setorial que realmente medisse a inflac&osetores onde se aplicam esses contratos.
Os juros altos aumentam o estoque da divida puliticgando o governo a elevar o superavit
primario (aumento de impostos ou reducao dos gastolicos) para fazer frente ao crescente
servico da divida. Acrescente-se a isso, 0s impawtgativos do aumento dos juros sobre a

demanda agregada da economia.

A andlise acima destacou o comportamento andmadG@Bs comparados aos IPCs.
Enquanto a maioria dos indices apresentou decimioflacdo anual média e na variancia no
periodo posterior a instituicdo do regime de mdminflacdo, os IGPs mostraram evolugéo
em direcdo contraria. Uma constatacao anedéticekagio ao comportamento recente destes
indices é que, caso fosse aceita a hipotese qo#tagdio medida por eles é uma medida
sintese correta da evolucdo geral dos precos rHodperecente, implicaria no insucesso
fragoroso do regime de metas de inflagdo, uma uezaginflagdo média de 1999-2005 teria

sido bem superior a do periodo 1994-98.

As trajetérias de inflacao distintas descritas péRCs e IGPs no periodo 1999-2005
levantam uma questdo de extrema importancia: cqpalintices estaria refletindo, de forma
mais correta, a real inflagdo da economia no pefidds IGPs ou os IPCs? Presser (2003)
fornece uma hipotese para a analise do comportanar@malo dos indices de precos ao
apresentar varias evidéncias de que, ao menosriampaecente, o IGP teria deixado de se

constituir em uma “medida sintese da inflacdo madipcomo é sua intencéo declarada.

Na mesma linha de pensamento, Guimardes (2003narga que o IGP é um indice
questionavel do ponto de vista técnico, pois é sap@l dizer o que esta sendo medido pela
média ponderada dos trés indices que o comp&em |f@Ae INCC. Segundo esses autores,
nao se tem conhecimento da existéncia de um igdisea natureza em qualquer outro pais.

De modo geral, as estatisticas econdémicas commeeitices de Precos ao Consumidor,
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indices de Precos no Atacado e o Deflator ImpligiacP1B (DIP), todos elaborados de forma

separada e distinta.

O IGP tem sido criticado nao s6 pela sua estrutenaonderacédo, descrita no Capitulo
1, mas também pela metodologia e procedimentosoperis adotados na determinacdo do
IPA. Um grupo de economistdsem colocado em xeque a composicdo do IGP, oriBé o
tem peso de 60%. Cunha (2003) observa que a estrdau economia brasileira mudou
significativamente nas Ultimas décadas e, no emtamtestrutura de ponderacdo dos trés
indices que compdem os IGPs continuou sendo a méssmanos 40. Portanto, o problema
do IGP estaria concentrado no IPA, indice que aptaggrande volatilidade e tende sempre a
superestimar ou subestimar a inflagdo. O ex-coadtmndo IPC da Fipe, Heron do Carmo,
compartilha dessa idéia, afirmando que o grande gestacado no IGP é algo ultrapassado,

pois o setor de servi¢os no PIB atual € muito migisificativo do que na década de 1940.

Os analistas ligados ao mercado sdo mais refrataressas criticas. Por exemplo, o
economista do banco Credit Lyonnais, Dalton Gardindiscorda, afirmando que o recente
questionamento em torno do IGP deu-se muito maisfualgdo da sua utilizacdo como
indexador do reajuste de tarifas publicas. Gardirafiima que, quando de sua criagdo, o IGP
visava medir a variacdo das transacdes intermadiata economia, numa aproximacao
(previséo) do DIP, divulgado uma vez ao ano. Paggonomista, a economia mudou, mas
guem hoje se coloca contra o IGP se esquece quéele que se propds a fazer” desde o

inicio, isto é, ser um bom DIP.

Guimaréaes (2003) demonstra justamente que o argaraeima néo € valido, pois 0
IGP ndo tem se prestado a prever o DIP nos ultanos, conforme evidencia o coeficiente de
correlacdo entre os dois indices. De acordo comdanl®s apresentados na Tabela 2.4, o
coeficiente de correlacdo entre o IGP-DI e o D® periodo entre 1995-2005, é de apenas
0,18. Note-se que, para os IPCs, o coeficienteodelacdo com o DIP é bem mais elevado:
0,89 para o IPCA, 0,88 para o INPC, 0,92 para@®BR e 0,97 para o INCC. Novamente, o
resultado anébmalo pode ser atribuido a elevadagrag@io do IPA-DI - que apresentou
correlacdo negativa (-0,18) com o DIP - no calddse IGPs. Estes resultados reforcam a tese

de que, no periodo recente, os IPCs representdarrda mais correta a inflagdo nacional e a

1Economistas debatem a composigéo e o uso do IR&Sortagem publicada em Investnews, 17/07/2003.
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utilizacdo do IGP como indexador permite ganhosiesp a um dos lados envolvidos em

contratos indexados a este indice.

Tabela 2.4: Correlagéo entre ¢8Cs e o DIP, 1995-2005

Indicador Coeficiente de correlacdo
IPCA 0,89
INPC 0,88
IPC-BR 0,92
INCC 0,94
IGP-DI 0,18
IPA-DI -0,18

Fonte: Elaboracaodgria com dados do IBGE e IBRE

Presser (2003) compartilha e amplia a tese de Gaesa afirmando que, por
problemas de ponderacéo ou coleta (ou ambos), @©I&Psuas variantes deixaram de refletir
a inflacdo geral do pais no periodo recente, sgiiwi declarado. Para este autor, a partir do
altimo trimestre de 2002, depois de uma bruscgelaédepreciacdo da moeda nacional em
relacdo ao dolar e as outras moedas fortes nostrilmisstres precedentes, acentuou-se a
impropriedade do IGP como “medida sintese da iaflatacional”’, ndo havendo, em especial,
evidéncias da transmissado da inflacédo registrattalpé&-DI aos IPCs. O autor levanta uma
questdo central: se realmente houve inflacdo téwadd medida pelo IPA, por que essa
robusta pressao inflacionaria ndo se propagou@egato da economia? gass-througtentre
0S precos no atacado e 0s pre¢os ao consumidargieei ter sofrido um forte bloqueio no
curto prazo com soélida justificativa econémica. ddialmente, ha forte evidéncia de que o
IGP-DI nesta época deixou também de ser um fidediggicador antecedente para estimar a
evolucdo nominal da arrecadacéo do ICM®Propriedade que mantinha pelo menos desde
1995 (Presser, 2003). Esse conjunto de evidérevasd autor a postular que a inflacado geral

medida pelo IGP nesse periodo foi “ficticia”.

11 O valor da arrecadacdo do ICMS tem uma componenfeeatos e outra de quantidades de bens e seavigus eles se
referem. Assim, com alguma informac&o sobre astglaates, pode-se inferir como variaram os pre¢cos2802, o IGP-DI
mediu inflacdo acumulada de 26,41% e o IPCA 13,64&% mesmo ano, a variacdo do ICMS, agregado nacitenad,
aumento em sua arrecadacédo de 13,61%, estandomaig@ondizente com a variagdo do IPCA.
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2.2. ANAO CONVERGENCIA ENTRE O IPA E OS IPCS

O descompasso recente entre a evolucdo do IPA &disspoderia ser interpretado
como elemento antecedente da inflacéo a ser cap&hos IPCs. Parece l6gica a idéia de que
boa parte da evolugcdo dos precos no setor atawathseria se refletir, ainda que de forma
defasada, nos IPCs, afinal, os custos aumentamassagem do atacado ao varejo. No
entanto, os dados explicitados nas Tabelas 2.2 m@stram que, a0 menos nos Ultimos anos,
a realidade da economia brasileira ndo parecdigasta tese de uma suposta convergéncia
parcial de precos no longo prazo entre os setdaeadista e varejista. No periodo de janeiro
de 1999 a dezembro de 2005, enquanto o IPCA matlacdo de 73,86% e o IPC-BR de
70,4%, o IPA-DI registrou 164,7%. Estes resultaohmicariam, a principio, uma pressao
nominal dos precos no atacado no periodo que s&is de duas vezes superior a inflacéo
registrada nos precos ao consumidor. Em termodutbspteria sido absorvida de alguma
forma uma presséo inflacionaria no atacado de de#) pontos percentuais ao longo de sete

anaos.

Como salientado por Presser (2003), € dificil, eimbs econdmicos, acreditar que 0s
intermediarios entre atacadistas e consumidores vamjistas — pudessem ou aceitassem
absorver a maior parte de uma diferenca de pre@ossignificativa, por intermédio de
aumentos de produtividade ou reducdo de margemspdiaeco ha evidéncias de que este
fendbmeno ocorreu. Mesmo considerando o fraco e¢nestp relativo da economia brasileira
frente a outros paises emergetfies dificil acreditar que as modestas taxas deionesito da
economia no periodo fossem suficientes para iailpassagem de reajustes de tal magnitude

dos atacadistas aos varejistas, notadamente aghtgjoe cambial de 2002.

A cabal explicacdo para o comportamento anormaligidises de precos remonta a
propria estrutura dos indices. A expressiva padgdo de itens comercializdveis na
composicao do IPA, tornando-o0 mais suscetivel arghe imediata de choques exdgenos de
precos e de efeitos da variacdo cambial, subvertegperada relacdo de causalidade no
repasse da inflacdo do IPA para os IPCs. Isto ecatevido ao fato de que a participacéo dos
comercializaveis nos IPCs é bem mais restritaasia-se em torno de 44% no caso do IPCA
(Bacen, 1999) e de 40% no IPC-BR (Bacen, 1999kdRreem nestes indices bens e servigcos

20 crescimento médio do PIB brasileiro entre 19995280de apenas 298.
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nao comercializaveis, como alimeniosnaturae servicos com precos administrados (como

tarifas e servigcos publicos), menos suscetivei®gues exdégenos de preco no curto prazo.

No Relatério de Inflacdt, o Banco Central do Brasil (Bacen) admite a pdliiole
de se ter verificado um comportamento anédmalo ddisés em 1999, ou seja, 0 nao repasse
das variacbes no atacado para o varejo. Em divpesssagens d@elatorio de Inflacadica
claro que no célculo da expectativa futura de ¢dfta o Bacen modela o impacto das
variacbes na taxa de cambio nominal utilizandopass-througtdiferenciado sobre o IPA e
os IPCs, ou seja, como o comportamento esperadthmdio ird influenciar na trajetéria
diferenciada dos precos no atacado e no vareja.ifstrmacdo ndo sé é divulgada em seus
relatérios, como incorporada como ferramenta déigamleconémica utilizada pelo Bacen no

processo de formacéo de expectativas e combatiagaio

Desta forma, a estrutura e comportamento dos imdieepreco frente as variacdes
cambiais guardam importantes relacbes com as éggtaatde estabilizacdo da moeda apos a
implementacdo do Plano Real, bem como a adocadcdmbic flexivel em 1999. Segundo
GREMAUD (et.al, 2003), no inicio do Plano Realdagéo da estratégia de utilizacdo da taxa
de cambio como ancora para conten¢éo da inflagianpio da valorizacéo, explica-se pela
elevada inflacdo residual no inicio do Plano. Essadida seria necessaria para que a
estabilizacdo monetaria se efetivasse, ou sejassilplidade de importacdo de bens finais e
intermediarios forcaria os precos internos a senadarem aos internacionais (desinflacéo
competitiva). Naquele momento, a estratégia deb#igecdo mostrou-se bastante eficiente
para disciplinar a inflacdo dos bens comercialiggyeom grande peso na composi¢cdo do
IPA. No entanto, no caso dos chamados bens naorcatiEiveis, esta estratégia foi
ineficaz. O principal exemplo foi a indisciplina detor de servicos: aluguel, mensalidades
escolares, alimentacéo fora de casa, etc. Os pdestss servigos lideraram as pressdes sobre
a inflacdo, pois o crescimento econdémico, assocendestabilizacdo, permitiu que esses
setores, que nao sofrem concorréncia internacipodessem repassar 0 aumento de custos e

das margens desejadas para os precos finais eaqudaimanda se manteve aquecida.

A partir de 1999, inversamente ao periodo inic@lRlano Real, os pre¢cos dos bens
comercializaveis nos IPCs lideraram as pressoesaalt ficando muito acima da média dos

nao-comercializaveis, em especial no anos de 192902, justamente 0s anos em que

13 Relatério de Inflagdo, dezembro de 1999.

36



ocorreram fortes e subitas desvalorizacbes da moacdianal. Conforme a Tabela 2.5, em
1999, a inflacdo dos itens comercializaveis no IREXCA-C) foi de 11,26% contra apenas
1,61% dos ndo comercializaveis (IPCA-NC). No casm I®C-BR, a inflacdo dos

comercializaveis (IPC-C) foi de 12,11% contra 5,908% ndo comercializaveis (IPC-NC).

No caso dos IPCs, caracterizou-se a ocorrénciandalinhamento de precos dos bens
comercializaveis com o mercado internacional apésuaca mudanga cambial, como seria
esperado. Por outro lado, a demanda interna desdgquatuou no sentido de controlar os
precos dos bens ndo comercializaveis (GREMAUDI, &0®5). A aposta do Bacen em 1999
teria sido que a recomposicao da taxa de cambliadeggenderia de um comportamento de
precos inverso ao verificado no inicio do PlanolRaaseja, uma maior inflagdo prevaleceria
nos bens comercializaveis (apreciando rapidameta#aade cambio real), enquanto que os
bens ndo-comercializaveis teriam o importante pdpelegurar a taxa de inflagdo ao nivel do

consumidor. A tendéncia da inflacdo em 1999 comfirra sucesso desta estratégia.

Tabela 2.5: Indicadores de Inflagdo: IPCs comerci&#aveis, ndo comercializaveis e IPA-DI

Periodo IPCA IPC-BR IPA-DI
IPCA-C* IPCA-NC** IPC-C* IPC-NC** indice Geral
1999 11,26 1,61 12,11 5,90 45,91
2000 3,64 3,71 5,91 6,56 12,06
2001 7,31 5,70 7,01 8,98 11,88
2002 14,88 7,47 13,92 10,24 35,41
2003 8,69 6,67 7,18 10,94 6,27
2004 7,42 6,07 6,27 6,27 14,68
2005 2,74 6,36 3,14 6,60 -0,96
1995/98 16,09 63,33 20,25 94,34 25,83
1999/05 68,79 45,11 70,05 70,40 164,04
1995/05 95,94 137,01 104,47 231,14 232,29

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do IBGE e IBRE
*comercializaveis
**n&do-comercializaveis

O ponto que merece ser destacado é o substanpattonda desvalorizacdo cambial
de 1999 sobre o IPA. Como apresentado na Tabelaadrflacdo medida pelo IPA-DI foi
45,91%, muito acima da inflagdo medida para os lwensercializaveis nos IPCs. Desde

entdo, observam-se problemas no comportamentoAicsiiR forte sensibilidade a variacbes
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cambiais e seu enorme descolamento dos IPCs, iveldes bens comercializaveis que

compdem os IPCs.

Em 2000, sob uma relativa estabilidade canmbialmédia de R$ 1,81- a inflacéo
medida pelo IPCA-C foi de 3,64% contra 3,71% do ARGC. No caso do IPC-BR, os
comercializaveis apresentaram inflacdo de 5,91%rad$56% dos ndo comercializaveis.
Observou-se, portanto, a convergéncia dos pregosrcializaveis e dos ndo comercializaveis
nos IPCs. No entanto, a inflagdo medida pelo IPAeI 2000 foi de 12,06%, continuando

muito superior aquela medida pelos IPCs.

No ano de 2001, o cdmbio médio saltou para R$ A 35flacdo medida pelo IPCA-C
ficou em 7,31 contra 5,7% do IPCA-NC. O IPC-C regis inflagdo de 5,91% contra 6,56%
do IPC-NC. O IPA ficou em 11,88%, mais uma vez aitlo-se bem acima dos demais

indices de precos.

No ano de 2002, apos a crise de credibilidade etafl@a pelo governo, a moeda
brasileira sofreu forte depreciacdo frente ao dataericano, saindo de um patamar médio
mensal de R$ 2,40 em janeiro para atingir um pe®# 3,81 em novembro do mesmo ano.
Os impactos da variacdo cambial foram explicitos imalices de preco. Como era de se
esperar, 0s precos dos comercializaveis apresentaraior alta no periodo, registrando
inflacdo de 14,88% para o IPCA-C e de 13,92% pdRCeC, contra 7,47% para o IPCA-NC
e 10,24% para o IPC-N€ Mais uma vez, o comportamento atipico ficou pmrta do IPA-

DI, que registrou uma inflacdo de 35,41%, muiterecdos itens comercializaveis nos IPCs.

De novembro de 2002 a abril de 2003, a taxa de icandminal experimentou forte
apreciagdo, saindo de um patamar de R$ 3,81 paBIR$A partir deste periodo até o final
de 2004, essa taxa voltou a ter relativa estabididsituando-se em torno de R$ 3,00. A média
anual foi de R$ 3,08 para 2003 e de R$ 2,93 pabd.2este contexto, a inflagdo dos bens
comercializaveis recuou substancialmente quandgamda ao ano de 2002, situando-se em
8,69 para o IPCA-C e 7,18 para o IPC-C no ano di8.20Qs itens ndo comercializaveis
também recuaram, registrando inflacdo de 6,67% @H#PLA-NC e 10,94 para o IPC-NC. O
ano de 2004 foi marcado pela estabilidade entfadises; 7,42% para o IPCA-C, 6,07% para

14 Neste trabalho, considera-se sempre a taxa ddadefinida como R$ por U$ 1,00.
15 Nota-se, a partir de 2001, o aumento da inflagioitens ndo-comercializaveis, pressionados, satweipelo aumento
dos precos administrados.
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o IPCA-NC, 6,27% para o IPC-C e 6,27% para o IPC-NG entanto, o IPA-DI mediu
inflacdo de 14,68%, mais do que o dobro do queoagonentes, comercializaveis ou néo,
dos IPCs.

No ano de 2005, a taxa de cambio voltou a sofrée fpreciagcdo nominal, saindo de
uma média mensal de R$ 2,70 em janeiro para R$e2i8ezembro do mesmo ano. Sob os
efeitos dessa apreciacdo, houve um novo recuo deso comercializaveis, quando
comparados com o ano anterior, nos IPCs. Em 20[8;A-C foi de 2,74% contra 7,42% em
2004. Ja o IPC-C foi de 3,14% contra 6,27% no ameri@r. Neste mesmo ano, o IPA passou
de um patamar de 14,68% em 2004 para uma deflazdd® @6% em 2005. Embora este
resultado tenha sido comemorado e visto como positpois a reducdo do IPA-DI
representaria ndo sé a reducdo do IGP no perioa® também menores reajustes nas tarifas
publicas e contratos financeiros no periodo pastedestaca-se que mais uma vez ficou
explicito o descompasso entre a evolucéo da irflagd IPCs e no IPA. De fato, a queda dos

indices de inflacdo medidos pelo IPA foi muito meipressiva.

A sintese apresentada da evolucao dos indicadeneedos no periodo de 1999-2005,
deixa clara a divergéncia entre inflagdo medidaopelPCs (comercializdveis e nao

comercializaveis) e pelo IPA-DI, que mede os pregpatacado.

Deveria ser encarado com forte desconfianca adfatgue a grande elevagéo de precos
ao nivel do atacado medida pelo IPA-DI, nos epaddos choques cambiais de 1999 e 2002,
ter se refletido de forma tao diluida nos IPCs.ddesanos, o IPA-DI mediu inflagdo muito
superior aos componentes dos IPCs. O repasse wcmmgente em relacdo ao IGP em razao
da sua propria construcdo, onde o IPA entra corn pges60%, conforme ja mencionado.
Logo, sdo muitas as evidéncias de que o comportantenIPA desqualificou o IGP como

um indice representativo da inflagdo nacional ggdsiro de 1999.

A defesa do IGP como indice representativo da gaflanacional continua a ser
justificada por alguns analistas pela pressuposigdque, apesar da discrepancia sistematica
entre o IGP e os demais indices de precos nosadltanos, as variacdes dos diversos indices
se compensariam no longo prazo. O comportamenttG&oem 2005, abaixo dos IPCs,
provavelmente deu uma sobrevida a esta versdo.ém ida revisdo das estruturas de

ponderacdo definidas como 60% para o IPA, 30% patlBC e 10% para o INCC foi
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descartada, em 2003, pelo entdo diretor do IBRESmi@ Carlos Porto Gongalvs sob a
alegacdo de que a mudanca traria inconsistén@eeitsstorica do indice. Para Gongalves, o
fato de o IGP ser antigo ndo significa que estdieapassado. Prova disto seria o
comportamento convergente no longo prazo do IGRRCodo Rio de Janeiro, medido pelo
IBRE: no periodo entre 1944 e 2003, o IPC acusounédia, uma diferenca de apenas 0,014
pontos percentuais superior ao IGP. Gongalves tand&scarta a possibilidade de alteragbes

na ponderacdo em razdo de mudancas na estrutomalsdd PIB brasileiro.

No entanto, os argumentos do IBRE ndo parecenmustgrgaveis no periodo recente.
Entre 1999-2005, tanto o IGP-DI como o IGP-M madinama inflagdo média anual superior
em mais de 7 pontos percentuais aquelas medidaguptiyuer dos IPCs aqui considerados.
Da mesma forma, o IPA-DI mediu uma inflacdo médiaah superior em mais de 12,5 pontos
percentuais aquela medida por quaisquer IPCs. Case nestes dados, torna-se dificil

referendar a tese da convergéncia dos indices.

Como visto nas analises anteriores, ndo se desagrtmcipio, a validade da hip6tese
de convergéncia dos diversos indices de prec¢os, gmino foi assinalado, os principais IPCs
da economia mediram uma inflagdo muito préxima edqgalo entre 1999-2005. No entanto,
quando se trata do IGP, este indice parece teidpestla propalada qualidade de medida
sintese da inflagdo, pois sua variacdo afastousbstancialmente dos demais IPCs da

economia, sem motivos econdmicos relevantes qtiGqusm tal comportamento.

Um maior equilibrio entre os IPCs e o IGP depemgeem grande medida, do
equilibrio entre os IPCs e os indices que compdene's, ou seja, o IPC-BR, 0 INCC e o
IPA. Como destacado, os dois primeiros indices sstnaram bem comportados, como
expressam as suas médias e variancias no periodtdemdo. A questdo fundamental é
examinar a ndo convergéncia do IPA com os IPCseqcar a divergéncia entre os IGP e

os IPCs na economia brasileira recente.

Do ponto de vista econométrico, a hipotese de agéweia entre duas variaveis pode
ser posta a prova pelos chamados testes de ceig@egde variaveis e de raiz unitaria, que

consistem em verificar se a combinacéo linear ehtess varidveis € estacionaria ao longo do

18 |dem nota 10.
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tempo. Na proxima secéo, utiliza-se tal instrumlepara testar a hipétese de equilibrio de

longo prazo entre o IPCA e o IPA-DI.

2.3. TESTES DE COINTEGRACAO E RAIZ UNITARIA

Nesta secao realizam-se testes de cointegracaarideeis para verificar a hipotese de
convergéncia de longo prazo entre os IPCs e o BPpeniodo entre 1999-2005. O IPCA sera
o indice representativo dos IPCs nos testes entaguekal escolha pode ser justificada pelo
fato do IPCA ser o IPC de maior cobertura no t&not nacional, o de maior cobertura de
renda — familias de 1 a 44 salarios minimos - éo&mmo indice que baliza o regime de metas
inflacionarias do governo brasileiro. Ademais, deststatisticos preliminares mostram que o
coeficiente de regressao entre este indice e oaigde¢RCs € elevado, ou seja, 0,99 tanto para
o IPC-BR como para o INPC. No caso do IPA, utiseaa versdo disponibilidade interna,
dado que, sua distincdo em relacdo ao IPA-M e IBA€lda basicamente pela periodicidade

de coleta de dados.

O conjunto de dados disponiveis sobre a evoluc&oimidices de precos pode ser
descrito como sendo uma série temporal. Uma s@ripdral € definida como um conjunto de
observacoes dos valores que uma variavel assutoegmdo tempo. A maioria dos trabalhos
empiricos baseados em dados de séries tempordis gue tais séries sejam estacionarias
(Gujarati, 2000, p. 11). Basicamente, um processoleendo séries temporais é estacionario
se sua média e variancia forem constantes ao ldagempo. Caso isto ndo ocorra, a série é

dita ser ndo estacionaria.

A interpretacdo econdmica da cointegracdo é quealims (ou mais) variaveis
possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazidioge mesmo que suas seéries possam
conter tendéncias estocasticas (isto é, serem gidocianarias), elas irdo mover-se juntas no
tempo e a diferenca entre elas sera estavel (jsestacionaria). Em suma, o conceito de
cointegracao indica a existéncia de um equilibeol@hgo prazo, para o qual o sistema

econdmico converge no tempo (Davidson e Macking664 ; Gujarati, 2000).
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2.3.1.Testes de raiz unitaria

Um dos testes mais populares entre 0s usuariosoct@metria para testar se as séries
econdmicas sdo estacionarias € conhecido comodestez unitaria. Este teste parte de uma

regressdo onde uma variavel em série de tempomieaday,, é explicada por seus valores
passados mais um vetor de e#g que € um termo estocastico que segue as hipoteses

classicas, a saber, tem média zero e variamtiade forma que:

Yo=a+py, e 2.1)

Neste trabalho, nos procedimentos dos testes deundtiaria, utiliza-se a estatistica
denominada Dickey-Fuller Aumentado (ADF). A estatés ADF, elaborada por Dickey &

Fuller (1981), corresponde deste tpara a estimativa do coeficiente da variavg| da

equacao (2.1), cujos valores criticos constam niaiela especifica. Essas estatisticas sédo
especificadas para um modelo sem constante e sel@nida (Equacédo 2.2, teste APRUmM
modelo incluindo apenas uma constante (Equacaaest ADER) e um modelo incluindo

uma constante e uma tendéncia (Equacao 2.4, tedtg.A

Y =B te (22)
Y. =B, t BN teE 23
Y. =B, + Bt + BY ., € (24)

Os parametros a serem estimados #iQ3, e [,. As hipoteses testadas nesses
modelos correspondem a uma hipoétese ifllg de jjue a série ndo é estacionaria, contra a

hipotese alternativ@H,) de que a série € estacionaria.
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Incorporam-se a equagéo (2.1) valores defasadogadavel endogengy, )para

eliminar a presenca de autocorrelagéo entre ootedm erro. Para a determinagdo do nimero
de defasagens foram utilizados os testes MEBAIKE Information Criterion)e SBC
(SCHWARZ Bayesian CriterianJodos os testes foram realizados com o auxilipakote

estatistico Eviews, versao 5.0.

2.3.2. Material e modelo empirico

Os testes foram realizados em duas etapas. Pricwigiderou-se o numero indice da
variagdo mensal de ambos indicadores, IPCA e IPANAI sequiéncia, 0S mesmos testes
foram realizados para o numero indice da variac&asal acumulada da inflacdo. Neste
sentido, os testes tém por objetivo averiguar atbge de convergéncia de longo prazo, em
primeiro lugar, da variacdo mensal da inflacdo & sequéncia, do acumulado da inflacdo
entre 1999-2005.

Os dados utilizados referem-se as séries mendats/as ao periodo de janeiro de
1999 a dezembro de 2005 do IPCA e do IPA-DI. O rwdeser estimado é descrito pela

equacéo 2.5:

IPCA=qg + APA-DI +¢ (2.5)

Uma estimativa consistente dessa relacdo podebsidaaitilizando-se o método de
minimos quadrados. Resumidamente, estima-se umessa® com as variaveis em nivel e
aplica-se um teste de raiz unitaria sobre os resideéssa regressdo — equacédo 2.6-, sendo

consideradas séries cointegradas aquelas var@yaisérie dos residuos seja estacionaria.
Ae, =g, +E  (2.6)

Na Tabela 2.6 sdo apresentados os resultadossies tie raiz unitaria para as series

consideradas. De inicio, foram aplicados os tedéeé\IC e SBC para indicar a ordem de
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defasagem de cada série. Quando os resultadosesosa® divergiram, foi utilizado o critério

da parcimoénia, adotando-se a menor ordem indicada.

Para as variacdes mensais ndo acumuladas de mflégdcordo com o teste ADF
Ho ndo pode ser rejeitada ao nivel de 10% de signifia, ou seja, é constatada a presenca de
raiz unitaria nas séries em questdo. Para o td3ke, Ao é rejeitada em favor de;Ho nivel
de 5% de significancia para ambas as séries, tandtase assim que existe uma regressao
valida (ndo espuria) que relaciona as variaveisc&ddm de ADE; para o IPCA, rejeita-se Ho
em favor de Hao nivel de 5% de significancia. J& para a séritPé-DI, Ho ndo pode ser

rejeitada ao nivel de 10% de significancia.

Tabela 2.6: Resultados dos testes de Raiz UnitaraEstatistica ADF
Variacdo Mensal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Lags
IPCA - 0,0855* - 3,4383** -3,4142*%* 2
IPA-DI -0,2482* -3,2628** -3,4373% 2
Variacdo mensal acumuladg
IPCA 3,2721* 0,2994* -2,3944* 1
IPA-DI 1,4046* -1,0585*% -2,6524* 3

* H, néo pode ser rejeitada ao nivel de 10% de signiéincia
** Rejeita-se H, em favor de H, ao nivel de 5% de significancia

Em relacdo as séries acumuladas da variacao nisahdices de inflacdo, todas as

séries apresentaram raiz unitaria, sendo Kyendo pbde ser rejeitada ao nivel de 10% de

significancia.

Para os testes de cointegracéo, utilizou-se o maglecificado na equacgao 2.6, que
equivale aos testes de raiz unitaria para os residas regressodes. Para a validacéo dos testes
utiliza-se a metodologia de Engle e Granger — t&&§& -, sendo que os resultados séao
apresentados na Tabela 2.6. Considerando-se @&s tAfiR e ADF, para as séries da

variagdo mensal ndo acumulada da inflagdg,é rejeitada em favor del, em um nivel de

5% de significancia. Ou seja, estatisticamentesapelo grande descolamento entre o0s
indices, ndo se pode negar a hipétese de convéagdmdaxa mensal de inflagdo no longo

prazo.
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Tabela 2.7. Teste de cointegracdo — Procedimento Bagle e Granger, teste de raiz unitaria para 0os sduos.

Variavel Dependente ADF ADF, Lags
IPCA — Variacdo Mensal - 3,8733*** -1,9107*** 1
IPCA — Variacdo acumulada -1,8632* -5,4447** 2

* H, néo pode ser rejeitada ao nivel de 5% de signifinéia
** H, ndo pode ser rejeitada ao nivel de 10% de signiéincia
*** H, é rejeitada em favor de H1 ao nivel de 5% de sidigancia.

No entanto, quando se considera o acumulado dec@d| os resultados descritos na

Tabela 2.7 indicam que, pelo teste ADA1, ndo pode ser rejeitada ao nivel de 5% de

significancia. Pelo teste ADF2, ndo pode ser rejeitada ao nivel de 10% de signifia.

Tais resultados corroboram a hipotese de ndo cgéneia das séries acumuladas de
inflagdo no longo prazo. O grafico 2.2 esboca a$duws de ambos os testes. Quando se
considera a variacdo mensal dos indices de pregmdicadores ©SL Residual of IPCA
os residuos apresentam comportamento visualmetagiasrio. De outra forma, quando se
considera a inflacdo acumuladaOSL Residual of IPCA-ACUM os residuos se mostram
visualmente ndo estacionarios, estando de acordo a® resultados dos testes e com a
hipétese de ndo convergéncia da inflacdo acumutzetdida pelo IPCA e pelo IPA-DI no

longo prazo.

Grafico 2.2: Residuos das regressodes

OLS Residual of IPCA
OLS Residual of IPCA-ACUM
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I6.9914
1999.01 2005.12
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2.4. CONSIDERACOES FINAIS

As andlises apresentadas neste capitulo sobre pocamento dos indices de pregos
da economia brasileira corroboram a hipétese deagqumenos no periodo recente, o IGP, em
suas varias modalidades, tornou-se um indicadwadi® da evolugdo dos pre¢os. A ndo
convergéncia entre a inflacdo acumulada pelo IPAIBCA no periodo recente ratifica a
hip6tese acima, fortalecendo a tese de variosesitupracitados, de que o IGP teria deixado

de se constituir em uma “medida sintese da inflag@oonal’”.

O Capitulo Il deste trabalho tem o intuito de éifr alguns dos efeitos reais da
adocdo dos IGPs sobre os contratos financeiros sem¥e;os de infra-estrutura, destacando
seu impacto sobre os setores de energia elétetecomunicacbes, bem como sobre a

trajetdria da divida publica da Unido e dos estaiddexada ao IGP.
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3. OS EFEITOS DO IGP SOBRE A ECONOMIA: IMPACTOS DISTRIBUTIVOS

A analise do Capitulo 2 mostrou o substancial depasso no comportamento dos
IGPs frente aos IPCs da economia brasileira, tama&ste indice um indicador enviesado da
inflacdo. Os IGPs sdo indexadores amplamente adiig na economia, sendo responsaveis
pelo reajuste anual de importantes servicos pibke@m especial, telefonia fixa e energia
elétrica - que compdem os precos administradodR©s, além de reajustarem alguns precos
livres, como aluguéis em geral. Ndo ha duvida de @uGP é utilizado pelo setor privado
como um “farol” no reajuste de varios precos, epeeml dos servicos. Ademais, o IGP é o
indexador utilizado para reajustar parte dos ctodrgue envolvem a divida publica nas

esferas municipal, estadual e federal.

O Capitulo 3 tem o intuito de explorar brevemergeefeitos reais do viés do IGP
sobre a economia, analisando a trajetoria dos pragministrados reajustados pelos IGPs —
energia elétrica e telecomunicacdes - e do estdgudivida publica indexado a esse indice,
ambas no periodo 1999-2005.

Desta forma, na secéo 3.1, apresenta-se uma addlsemportamento dos principais
precos administrados, no periodo 1999-2005, exgfido 0s mecanismos de reajustes e 0s

impactos distributivos sobre o consumidor final.

Na secéo 3.2, trata-se dos efeitos da adocdo dtsdGbre o endividamento publico,
com énfase no Programa de Ajuste Fiscal dos Esadisicipios, iniciado em 1997. Neste
ponto, destaca-se o diferencial da trajetéria dogee da divida publica dos Estados,
reajustado pelo IGP-DI, comparado com a hipoteseguieo IPCA tivesse sido escolhido
como fator de correcdo monetéria dos contratosabese também a participacdo dos titulos

publicos federais indexados aos IGPs no periodizposa flexibilizagdo cambial de 1999.

Nas considerag0des finais, sublinham-se algunsmpadtos reais provindos da adoc¢éo

dos IGPs como indexador de ativos financeiros ¢rams.
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3.1. OS PRECOS ADMINISTRADOS

De acordo com a conceituacéo utilizada pelo Bdcentermo “precos administrados

por contrato ou monitorados”, doravante designadoso precos administrados, refere-se aos

precos que sao insensiveis as condi¢cdes de ofdemanda pelo fato de serem estabelecidos

por contratos ou algum O6rgao publico. Tal definigdclui um conjunto de 28 itens que

compdem o IPCA, ordenados na Tabela 3.1, com pe&9@3%:? Podem ser subdivididos

em dois grupos: os que sao regulados em niveldedgyelo proprio governo federal ou por

agéncias reguladoras da Unido — e 0s que sao degyt@r governos estaduais e municipais.

Tabela 3.1: Sintese dos Precos Administrados no Bik

Peso no IPCA(%) Autoridade Indexado aos IGPs?
reguladora
Municipal ou estadual
Gas encanado (RJ e SP) 0,084 Municipios de RJe SP  N&o
IPTU 1,12 Municipios N&ao
Empl. e licenciamento de veiculos 0,28 Governasdestis N&ao
Agua e esgoto 1,96 Municipios N&o
Transporte publico 6,56 Municipios Nao
Taxi 0,41 Governos Estaduais Nao
Ambito federal N&o
Derivados de petréleo 6,16 Petrobras Nao
Alcool combustivel** 1,11 Nao
Carvao vegetal* 0,00 N&o
Energia elétrica residencial 4,75 ANEEL Sim
Servicos telefénicos 3,90 ANT Sim
Correio 0,05 Governo Federal Nao
Pedéagio 0,06 N&o
Transporte publico*** 0,96 Governo Federal N&o
Planos de seguros e saude 2,65 Nao
Jogos lotéricos* 0,20 Nao
Cartdrio 0,17 Nao
Empregado doméstico* 0,00 N&o
Total 30,43

* Por razdes analiticas ou de politica econdmica,@pom deixou de classificar, em novembro de 20085 itens carvao
vegetal, empregados domésticos e transporte escot@mo sendo “precos administrados”.

** O preco do alcool combustivel € livre, mas é imgido nessa categoria por questdes historicas.
*** Os precos das passagens aéreas sdo livres, nsd® incluidos nessa categoria porque o transport&r@o no Brasil

envolve concessdes publicas
****Peso referente a dezembro de 2005

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do IBGE e Bacen.

17 Série Perguntas Mais Freqiientes: Precos Admidistra

18 Dezembro de 2005.
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Tais itens englobam impostos e taxas (IPVA, IPTddjea e esgoto), e bens e servicos,
como os servicos de utilidade publica, que tém sadfas reguladas ou autorizadas pelo
poder publico, por meio de agéncias reguladorassoalizadoras (telefonia, energia elétrica,
planos de saude e pedagio); os bens derivadostrddepggasolina, gas de bujao, 6leo diesel
etc) cujo mercado estd em processo de liberalizagas tem como virtual formadora de
precos uma empresa estatal - a Petrobras; e osebepsvicos cujos precos podem ser
considerados virtualmente livres (alcool e passagmireas), mas sofrem algum tipo de

controle publico.

O Gréfico 3.1 apresenta a trajetéria dos precoatives dos bens e servicos
administrados (PA) e livres (PL) que compdem o IP@Aperiodo 1995-2005. Observa-se
que o indice apresenta trajetOria fortemente cnéscentre 1995 e 2000 e estavel num
patamar elevado desde entdo. E inequivoco o mamscimento relativo dos precos

administrados frente aos precos livres da econbrasileira nesse periodo.

Gréfico 3.1: Evolucao dos precos relativos dos bersservicos administrados e livres
componentes do IPCA — 1995-2005
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do IBGE

Essa evolucdo explicita uma impressionante mudargs precos relativos da
economia brasileira, com consequéncias distribsitiwaito significativas, na qual os reajustes
médios anuais dos precos dos bens e servicos athaitus foram amplamente superiores ao

dos bens com precos livres entre 1995 e 2000. Destio, 0s precos relativos tém se
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mostrado mais estavéls no entanto, elevado.

se mantendo em um patamar
Sintomaticamente, esta espetacular mudanca nosspregjativos esteve associada a

privatizacdo de varios desses bens e servicos.

No periodo posterior a flexibilizacdo cambial, enja@neiro de 1999 e dezembro de
2005, o IPCA acumulou uma inflacdo de 73,86%. Neswsmo periodo, 0s precos
administrados registraram elevacao de 137,06%raapenas 56,98% dos precos livres, vale
dizer, um crescimento relativo dos precos admanilsts 2,4 vezes superior ao dos precos
livres. Como resultado, o peso dos precos admagisr aumentou consideravelmente nos
IPCs. No caso do IPCA, o peso médio anual dosrasiradod’ passou de 27,78% em 1999
para 32,86% em 2005. No caso do INPC, o peso pags@b,3% em 1999 para 31% em
2005. Como destacado no Capitulo 2, no periodoapdesvalorizacdo cambial os IGPs
mediram inflagdo acima dos demais IPCs. Isto detiteiho aumento dos bens administrados
indexados pelo indice, pressionando a inflacdolB@&s no periodo.A inflagdo acumulada

medida pelo IGP-DI no periodo foi de 124,69%, beima do IPCA (73,86%).

Tabela 3.2 - Evolugéo dos principais prec@sministrados: 1999-2005

Itens 1999-20045 Peso*
IGP-DI 124,69
IPCA 73,86 100
Precos livres 56,98 67,14
Administrados 137,06 32,86
Gas de bujao 231,32 1,59
Gasolina 198,67 4,25
Eletricidade 174,65 4,72
Onibus urbang 124,33 5,11
Telefone fixo 117,00 3,47
Agua e esgoto 125,55 1,89
Plano de saude 73,7 2,58

Fonte: Elaboragdo prép com dados do IBGE e do IBRE
*Média anual de 2005

A Tabela 3.2 apresenta os itens que foram os paigiresponsaveis pela evolugéo

dos precos administrados e seus respectivos pasoamposi¢cdo do IPCA entre 1999-2005.

9 A relagdo entre os precos relativos administradtsres partiu de um patamar de 1,3 em 1995 (potis
baixo) para atingir 3,07 em 2000, situando-se €h 8m dezembro de 2005.
20 Exclusive carvéo vegetal, empregados doméstit@msporte escolar.
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Destacam-se: 0s reajustes de precos da gasoliBzs6{¥) e do gas de bujao (231,32%),
ambos influenciados pelo processo de desregulag@ento setor de derivados de petroleo a
partir do ano de 2002; 6nibus urbano (124,33%) @waag esgoto (125,55%), todos com
reajustes definidos em ambito municipal; e enestgtrica (174,65%) e telefone fixo (117%),
ambos servicos indexados ao IGP, estando entrerss due mais influenciaram a inflacéo

dos IPC no periodo.

3.1.1. Precos administrados reajustados pelos IGPsnergia elétrica e comunicacdes

Essa secdo tem por objetivo avaliar a evolu¢cagdags administrados oficialmente
indexados aos IGPs, energia elétrica e telecomgfigsa no periodo de agosto de Y439
dezembro de 2005. Empreende-se um esforco no sedid identificar os impactos
distributivos causados pela adocdo do IGP comoxant® dessas tarifas. De acordo com a
Tabela 3.3, no periodo considerado, a energiaicaétesidencial acumulou inflacdo de
118,76%, contra 97,90% da telefonia fixa. No megmdodo, o IPCA havia acumulado

apenas 64,5%.

Tabela 3.3: Comportamento dos precos de energia &iéa e telefone fixo: 1999-2005.

Servico Variacdo acumulada Peso* Contribuicao pdRCA
Energia Elétrica 118,76 4,03 3,66
Telefone Fixo 97,90 3,10 2,17
IPCA 64,5 100

Fonte: Elaboracao prépria com dados do SNIPC/IBGE
*Pesos médios de agosto de 1999 a dezembro de 2005.

Em termos de contribuicdo para a evolucdo do IP6Aeriodé® a energia elétrica
liderou a lista como item que mais pressionou kag¢ab, sendo responsavel por 3,66 pontos

percentuais dos 64,5% da evolugédo do IPCA no period seja, 5,6% da variacdo total do

21 Como descrito no Capitulo 1, a partir de agosto9®® Entrou em vigor a nova estrutura de ponderdgd®CA e INPC,
baseada na POF 1995/96.

22 A contribuigdo do bem ou servigo para a inflagée HPCs do IBGE é definida como a variagdo mensarego do item
vezes 0 peso atribuido no mesmo més segundo al&doundice de Laspeyres. O resultado apresem@d@bela 3.3, bem
como no decorrer deste Capitulo refere-se ao acdmdiesta série entre agosto de 1999 e dezembi@0&e 2
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indice. A telefonia fixa ocupou o quarto lugar,dercontribuido com 2,17 pontos percentuais,

ou seja, 3,4% da variacao total do indice.

3.1.1.1. Energia elétrica residencial

Segundo Figueiredo e Ferreira (2002), o fim da kzpgio das tarifas entre as
diversas regides, ocorrido em 1993, foi uma dawgiras medidas para a recomposi¢cado das
tarifas de energia elétrica, que vinham sofrend@gies desde o final da década de 70. Com a
alteracdo, as empresas passaram a fixar e atuatizardprias tarifas em fungcédo dos custos

dos servicos.

Na fase de preparacdo do Plano Real, a metodotisgiaonversao das tarifas de
cruzeiros reais para URV fez com que houvesse umemio real das tarifas acima da
variagdo da URV. De acordo com Figueiredo e Fexrrén002), tal procedimento teve a

funcao de realinhar os valores das tarifas.

A partir de 1995, as tarifas de energia elétricgspam a ser calculadas de acordo com
0S contratos assinados entre as empresas conéesmoa a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL). O setor foi dividido nas atividesl de geracdo, transmissédo e
distribuicdo/comercializacdo. Os contratos, de #ogaral, estabelecem um reajuste anual de
tarifas na data de seu aniversario. Esse reajastedtias partes: a primeira inclui apenas
custos exdgenos a empresa (custos ndo gerencjaweiseja, aqueles sobre os quais a
empresa ndo possui controle, nem sdo passiveisgieiacdo, como a compra de energia,
impostos diretos — PIS, COFINS — e encargos conesexva global de reversao e a conta de
consumo de combustivéis Essa parcela é reajustada de acordo com a \@rifigagastos

desses itens (Figueiredo e Ferreira, 2002).

A segunda parte envolve os custos internos da sagpessoal, servicos, materiais,
etc.), cujo critério de correcdo € baseado no IGPAMmM disso, 0os contratos admitem
revisdes, que podem ser solicitadas a qualqueragralas concessionarias, a principio, com
0 objetivo de assegurar o equilibrio econémicorfoero das empresas. Nessas revisdes, as

tarifas podem ser alteradas para mais ou para meonas sdo considerados os ganhos de

% A Conta de Combustiveis Fésseis tem o objetivoegenbolsar as despesas com aquisicdo de combsistivei
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produtividade, as estruturas de custos e recatasondicdes do mercado de energia e 0s

niveis de precos observados em empresas similanesis.

No periodo entre agosto de 1999 e dezembro de ad®mlucdo dos precos anuais da
energia elétrica sempre esteve acima do IPCA, deamtio um aumento real de 45,06%
(Grafico 3.2). Nesse periodo, o preco deste serfo¢goressionado principalmente pela
elevacdo do IGP-M (103.87%), principal parametroapas reajustes dos contratos de
concessao. A adocdo de um indexador que se readbmente influenciado pelo cambio,
medindo a inflacdo geral de forma enviesada, té&v®ss impactos sobre a trajetdria dos
precos da energia, alterando de forma substancidjuilibrio econdmico-financeiro dos
contratos de concessao. O 6nus de tal situacam necaconsumidor final dos servi¢cos e 0s
ganhos extraordinarios as concessionarias. Logoa was principais promessas das
privatizacdes, o repasse dos ganhos de produteidens consumidores finais, ndo foi
cumprida. De fato, ocorreu o contrario: rendasaexttinarias beneficiaram as concessionarias

em prejuizo dos usuarios.

Grafico 3.2: Evolucao real do preco da energia eléta residencial: agosto de 1999 a
dezembro de 2005.
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Fonte: Elaboragéo prépria com das do IBGE

O impacto da evolucdo dos precos da energia el&dbre o consumidor final pode
ser verificado pela participacéo relativa dessegig@mos IPCs. O Grafico 3.3. apresenta a
evolucdo do peso da energia elétrica no IPCA eNRCL Em 1999, a participacédo relativa no
IPCA era de 3,33 pontos percentuais, evoluindo parea de 4,72 em dezembro de 2005, ou
seja, um aumento de 41,7%. No caso do INPC, imflieemede a inflagdo para as familias de

renda mais baixa, a evolugcédo do indice saltou deataimar de 4,42 pontos percentuais em

para a geragao de energia elétrica por parte dr@ssusrmelétricas (SEAE, 2005).
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agosto de 1999 para 6,61 em dezembro de 2005 ,jauuse aumento de 49,5%, indicando
que o impacto do aumento de preco deste bem atilggforma mais intensa as camadas da

sociedade com rendimentos mais baixos.

Gréfico 3.3: Evolugéo do peso médio anual da eneggelétrica no IPCA e INPC:
agosto de 1999 a dezembro de 2005.
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Fonte: Elaborag&o prépria com daxs do IBGE.

O Grafico 3.4 apresenta a evolugdo acumulada d&ilmaigdo desse servigco na
composicdo da inflacdo dos IPCs considerados. Eafsto e dezembro de 1999, a
contribuicdo da energia elétrica residencial pala@A foi de 0.18%, representando 4,9% da
variacdo total do indice. No periodo de agosto @9l dezembro de 2005, a contribuicdo

para o IPCA foi de 3,66 pontos percentuais, evdlipara 5,7% da variacdo total do indice.

Grafico 3.4: Contribuicdo da energia elétrica resiéncial no IPCA: agosto de 1999 a
dezembro de 2005.
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Fonte: elaboragédo prépria conados do IBGE
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No caso do INPC, a contribuicdo da energia elétitee agosto e dezembro de 1999
foi de 0,14%, representando 3,8% da variacdo tmmdhdice. Ja no acumulado entre agosto
de 1999 e dezembro de 2005, a contribuicdo foi,@& pontos percentuais, representando

7.2% da variacgéo total do indice.

Os efeitos negativos da adocéo do IGP nesses tmmnsabre o consumo das familias
ficam claros pela andlise acima, destacando-sesgoemais intensos sobre as familias de
baixa renda. E preciso salientar que tais serviggsn de essenciais, ndo tém substitutos
proximos. Neste sentido, 0 aumento de precos adanaflagdo média (Qque em principio é
utilizada como referéncia nos reajustes salarfais)que os consumidores transfiram renda,
antes destinadas ao consumo de outros bens, ma#as essenciais, para 0 pagamento das
contas de energia elétrica. Deve-se lembrar aingacjaumento da energia elétrica tem
impacto direto sobre os custos das empresas en) gegasionado a inflagdo em outros
setores. Para as empresas fornecedoras de tagseo/resultado € a apropriacdo espuria da

renda dos consumidores de tais servicos.

3.1.1.2. Os servigos de telecomunicagdes

Desde a privatizacdo do setor de telecomunicagdeBrasil, em 1998, os reajustes
dos servicos de telefonia convencional (Servigoefbeico Fixo Comutado — STFC) sao
anuais e com base na variagcdo acumulada do IGPalzlilada com base nos doze meses
anteriores ao reajuste. As tarifas maximas perastisfio, de modo geral, reajustadas pela
Agéncia Nacional de Telecomunicacées (ANATEL) derdoc com os contratos de concessao,
com atualizacdo vinculada a uma cesta compostahagléitacdo, pela assinatura béasica e
pelo valor do pulso. Cada componente da cesta pexdesajustado em até 1,09 do IGP-DI,
desde que o reajuste da cesta como um todo nddaegceariacdo do indice. Além disso, a
formula de reajuste inclui um fator, cujo objetigeria a transferéncia dos ganhos de

produtividade das concessionarias aos usuariosatogos.

Dentro do IPCA, os servicos de comunicacdes ténpeso de 3,9 pontos percentuais
(média de 2005), captando, sobretudo, o peso da cmntelefone fixo. Em dezembro de
2005, os pesos no IPCA foram 3,52 pontos percenpaaa telefone fixo, 0,25 para o telefone
celular e 0,17% para telefone pablico. Ja no IN®@eso de tais servicos totaliza 1,9 ponto

percentual, sendo 1,58 o peso do telefone fix@ pata telefone publico e 0,24 para celular.
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Segundo a SEAE (2005), a politica de reajustegldéohia convencional foi captada
pelo IBGE de forma diferenciada ao longo do temfpestimativa da variagéo de precos do
subitem é obtida a partir da comparacéo do valama conta “padrao”, observada no més de
referéncia, com o valor dessa conta no més-basigo(ebmo denominador no comparativo).
Até 2001, o valor mensal da conta padrédo para éesha pesquisada era composto de duas
partes: o preco da assinatura basica, correspanédeiaixa de consumo de até 90 pulsos, e 0
valor dos pulsos excedentes a franquia de 90. &ws®umo era obtido de informacfes da
POF e das empresas do Sistema Telebras para inolkis servicos que surgiram com as
transformacdes aceleradas ocorridas no setor.d@dearegido metropolitana, a conta padrao
passou a incluir a assinatura, os pulsos excedergehamadas locais de fixo para movel, as

chamadas LDN de fixo para fixo e LDI de fixo pasef além dos impostos.

Enquanto a maioria dos servicos do STFC é reajaistadinal de junho ou inicio de
julho, as ligacdes de telefone fixo para movel @ajuste anual no comec¢o de cada ano.
Refletindo essa metodologia, os itens Telefone EiX@lefone Publico no IPCA apresentam
altas nas datas de reajuste anual, com variac@@esdentes em termos reais até o0 novo

periodo de reajuste.

Em 2003, o reajuste anunciado com base no IGP-BJ7%2) foi suspenso por
liminares judiciais em diversas cidades e subdtityielo aumento baseado na variacdo do
IPCA (14% em média). Contudo, em 2004, o Supernitrihal de Justica restabeleceu o IGP-
DI como indexador da telefonia fixa, conforme argimente estabelecido nos contratos de
concessao, e autorizou um reajuste extra de 10g@%gociado na pratica para 8,7%. Assim,
em 2004, houve o reajuste contratual do ano eno j(B9%) e dois extras relativos a

complementacéo do reajuste de 2003 que ocorrerarmases de setembro e novembro.

O Grafico 3.5. mostra a evolucao real dos precdsldéonia fixa entre agosto de 1999
e dezembro de 2005. No periodo considerado, og;ssree telefonia fixa acumularam uma
alta real de precos que ultrapassou em 19,64% @A.IPGde-se notar que o periodo entre
2002 e 2004 foi marcado pela aceleracdo da taxeredeimento dos precos dos servicos
telefénicos, determinado, sobretudo pelos efeimsadocdo do IGP-DI, indice que, como

visto Capitulo 2, demonstrou ser um indicador esade da inflacdo geral nesse periodo.
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Gréfico 3.5: Evolucdo redt* do preco de telefonia fixa: agosto de 1999 a dezer de 2005.
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Fonte: Elaboragéo projar com dados do IBGE

Alguns dos efeitos sobre o consumidor final — erpeeisl, a reducdo da renda
destinada ao consumo de outros bens ou a poupassagh - sdo explicitados no Grafico 3.6,
que exibe a evolucédo dos pesos dos servicos dertieleno IPCA e INPC. Em 1999, o peso
médio anual (agosto a dezembro) dos servicos deotalunicacdes no IPCA era de 3,29
pontos percentuais, passando para 3,87 em 200faz@edo um crescimento de 18,2% no
periodo considerado. No caso do INPC, o peso neial evolui de um patamar de 1,66

ponto percentual para 1,9 nesse mesmo period@jawsn crescimento de 14,5%.

Esta pressdo de aumento causada pela escolha ohelexador de pregos com forte
participacdo do IPA poderia ter sido parcialmentampgensada por um fator X de
produtividade, que refletisse o forte progressaoitécpelo qual o setor de telecomunicacdes
passou nos Ultimos anos. Como explicitado pela SEAB5Y°, em diversos paises o fator X
para servicos de telefonia fixa tem sido fixado ®mmo de uma média de 4,7, como

observado na Tabela 3.4.

Gréfico 3.6.: Evolucdo dos pesos de servicos teleicos no IPCA e INPC

24 Deflacionado pelo IPCA.

25 para uma discussdo mais detalhada sobre a fidactdor X nos contratos de concessao de telefow@iano Brasil, ver a
nota SEAE Contribuigdo a consulta publica no. 62/, tyata da "Norma da Metodologia Simplificada paaétéculo do Fator
de Transferéncia X Aplicado nos Reajustes de TadidaServigo Telefénico Fixo Comutado (STFC) DestinaddJso do
Publico em Geral".
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Fonte: elaboragéo propricoen dados do IBGE

Porém, de acordo com a SEAE (2005), no caso brasike fator X foi fixado em

apenas 1% durante o periodo de 1998 a 2005, prepdt os usuarios desses servicos frente

ao crescimento da produtividade do setor de coragdés no periodo. Novamente, como no

caso da energia elétrica, ha sinais de capturardaooregulador pelos interesses das

concessionarias que implicou na transferéncia espérrenda dos consumidores para essas

empresas.

Tabela 3.4: Valores para o Fator X de produtividadeexperiéncia internacional

Pais Fator X Servicos cobertos
Argentina 5.5 Servigos basicos
Australia 7.5 Servigos moveis e basicos

Canada 4.5 Servigos basicos locais
Colbmbia 2.0 Servigos locais
Dinamarca 4.0 Servigos basicos e ISDN

Franca 4.5 Servigos basicos

Irlanda 6.0 Servigos basicos e ISDN

México 3.0 Servigos basicos

Portugal 4.0 Servigos béasicos e linhas alugg

Reino Unido 4.5 Servigo bésico residencial
Estados Unidos 6.5 Interconexao
Média 4.7 | e

Fonte: Banco Mundial (2000) apud SEAE (2005)

das
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3.2. O IGP E A DIVIDA PUBLICA

No periodo recente, ganhou destaque, na midianeeimacadémico, os problemas de
endividamento dos estados e municipios brasileras dificuldades que vém encontrando
para adequar a suas contas as exigéncias legasseXigéncias se respaldam na Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), instituida em ma@02@00, e nas regras do Programa de
Ajuste Fiscal dos Estados e Municipios, no quajjmgernos subnacionais acordaram com a
Unido a adocao de tetos limites e regras de badutapara a administracéo da divida publica
em troca de ajuda financeira. Tais normas tinhamtwto de promover transparéncia e
responsabilidade na gestdo das receitas e despesas;amento publico em suas varias
instancias. No entanto, cinco anos apoés a indibuila LRF, seis estados - Rio Grande do Sul,
Alagoas, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Goi&di@ Paulo — detinham dividas liquidas
gue ultrapassavam os limites estabelecidos. Estraumicipios das capitais, a Prefeitura de
Séao Paulo encontrava-se em situacao particularndéiti, sendo sua divida liquida o dobro
do permitido pela LRF (Jurud, 2005).

A hipoétese por detras da LRF € que grande partelesquilibrios de curto prazo em
contas publicas resultam de decisbes de seus a&@tmddres de gastar além das
disponibilidades de recursos, 0 que seria cabidoudedes previstas na LRF. Considerando
a Otica de administracdo de longo prazo da divigidiga no Brasil no periodo recente, a
questdo ganha contornos distintos. De acordo cocedta(2005), o estouro dos limites de
endividamento legal dos estados e do municipicd@eP&ulo pode ter duas fontes. A primeira
seria a acumulacdo de novas dividas em decorr@&wcigestdo irresponsavel do ultimo
administrador, que a maneira anterior, cabe noveemgmnicdo via LRF. A outra seria de
ordem técnica, de forma que a origem do estouro liduges de endividamento ou da
dificuldade de adequacgdo a eles dentro do prazl kgjabelecido pela LRF provém do
critério de correcdo monetéria, que consagra oDGBemo indice de correcdo do valor da

divida de estados e municipios junto ao governerédprincipal credor dessas entidades.

No tocante aos Estados, essa questdo surgiu coomstitgicio do Programa de
Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados e Didtederal (Lei n°® 9.496/97), ampliada

posteriormente aos municipios, que contemplou odastiGP-DI como indexador oficial da
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divida contratada. O uso de um indexador enviesadou a distorcbes na trajetéria dos

estoques das dividas contratadas junto & Uflido.

3.2.1. A renegociacao das dividas estaduais e arleb.496/97

Na década de 1990, a fragilidade financeira da@sleste o crescimento do estoque da
divida publica levaram o governo federal a criarpnagrama de renegociacao envolvendo a
divida global e a definir regras rigidas de ajustatm dos Estados. Segundo Lopreato (2002),
os Estados, reféns da crise financeira, ndo estawacondi¢cdes de negociar numa posi¢cao de
forca, restando-lhes poucas opcfes sendo acatasseegras do programa de renegociacao,
uma vez que, fora dele, a situacdo financeira esam rde ingovernabilidade tornavam-se

insustentaveis.

A proposta da Unido consolidou-se sob a Lei n°® 8Q6em um contexto de
agravamento da crise financeira dos Estados, nsé@ifem aumento de endividamento e
geracdo de déficits fiscais sucessivos. Pela k&@peleceram-se critérios para a consolidagéo,
a assuncao e o refinanciamento, pela Unido, de rsdise dividas financeiras de

responsabilidade de estados e do Distrito Fedechlisive as dividas mobiliarias.

Para se beneficiar da Lei, os Estados teriam gamg@rer profundas mudancas na
estrutura patrimonial, obedecendo as rigidas nuetaguste fiscal. Segundo Lopreato (2002),
esse mecanismo, diferentemente do que havia coc@téaquele momento, definiu uma nova
dindmica de ajuste dos Estados, envolvendo um apnpyama de privatizacdes e alteracdes
nas relacdes inter e intragovernamentais. O goviEmeral passou a usar 0os programas de
renegociacdo da divida e de apoio financeiro adadBs como instrumento de reforma

patrimonial e de imposicdo de metas coerentes canesratégia macroecondémica.

Condicionalmente a renegociacao, foram criadasgmtacionadas ao ajuste fiscal e
a reforma patrimonial. O objetivo ndo foi s6 dedauso ajustamento das contas estaduais,

mas o de introduzir mecanismos de controle do @tativento de longa duracdo, de modo a

% Note-se que Presser (2003) demonstrou que o IGpeRleu sua qualidade de indicador antecedente rtie [prazo
confiavel para arrecadagéo estadual de ICMS do &stadsdo Paulo em 2003, tornando a evolugdo daareesvinculada
dos compromissos financeiros assumidos, fato qde per generalizado para os demais Estados. Aindéndice geral de
inflacdo é naturalmente um indexador natural dequrazo da arrecadacdo. A perda desta proprigéfalea a suspeita de
gue o IGP nao esta indicando a inflagcdo geral,unasinflacéo ficticia.
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garantir a durabilidade desse processo até o momneemigue os Estados fossem considerados

saneados econdmica e financeiramente.

A Tabela 3.5 mostra os montantes negociados ndruegacdo das dividas dos
Estados, bem como os encargos incidentes sobrep&h¢cdo. O programa promoveu 0
refinanciamento praticamente integral das dividasadeiais, incorporando as dividas
contratuais e mobiliarias, das administrac6es abretindiretas, num valor aproximado de 74
bilhdes de reais. Nos termos do acordo de renegimiaos estados pagariam os valores
refinanciados em até 360 prestacdes mensais (amuis), atualizadas pela variagéo posifiva
do IGP-DI, adicionados juros entre 6% a 7,5% ao. &dstado de Séo Paulo liderou o
volume de recursos na operacao, tendo renegocsaida de 46,6 bilhdes de reais, seguido por
Minas Gerais com cerca de 10 bilhdes, Rio Grand8wocom 7,8 bilhdes, Santa Catarina
com 1,4 bilhdo e Goias com 1,1 bilh&o. A dividanaiciada dos demais estados somou cerca

de 5,7 bilhdes de reais.

Tabela 3.5: Programa de Apoio a Reestruturacéo e afjuste fiscal de Estados (R$ mil):
Lei n® 9.496/97

Divida Divida Diferenca % Refinanciadg Encargos anugis
assumida | refinanciada
SP 50.388.778 4.6585.141 3.803.637 92,45 IGP-DO6
MG 11.827.540 10.185.063 1.642.477 86,11 IGP-DJ5+%
RS 9.427.324 7782423 1.644.901 82,55 IGP-DI + 6,0 %
SC 1.552.400 1.390.768 161.632 89,59 IGP-DI + 6,0 %
GO 1.340.356 1.163.057 177.299 86,77 IGP-DI + 6,0 %
MS 1236236 1.138.719 97.517 92,11 IGP-DI + 6,0 %
Demais| 6128616 5.791.896 336.720 94,51 IGP-DI 96,0
Total | 81.901.250 74.037.067 7.864.183 90,40 IGR-BJ0 %

Fonte: Elaboragéo prépria com dados da SecretariaaTesouro Nacional

O programa de renegociagcdo contou com a adesad destddos da Federacdo
(somente o Estado de Tocantins ndo aderiu). Agt@asqaroprias e as transferéncias do Fundo

de Participacao do Estado serviriam de garantrafasanciamento.

A principio, a renegociacdo deveria dar previgiatie ao comportamento dos

estoques das dividas e os Estados deixariam de& soffeito direto das mudancas na politica

270 que significa que, em caso de deflagdo do indidévida n&o sera corrigida.
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monetaria, ja que a divida ndo mais estaria videuéataxa de juros referencial da economia

(Selic).

Apoés a adocgao do cambio flexivel em 1999, a addgalisP-DI como indexador da
divida dos estados impactou negativamente sobeenpartamento das dividas estaduais. A
Tabela 3.6 apresenta uma simulacdo desse impdmte s estoques das dividas. De forma
comparativa, atualizaram-se os estoques das didatagstados, com data-base em dezembro
de 1998, corrigindo seus valores pelo IGP-DI e peA até dezembro de 2005. O estoque
total da divida refinanciada em dezembro de 198&lerR$ 74.037.067. Quando aplicado o
IGP-DI como indice de correcao, esse estoque @icmmara R$ 166.368.693. Os mesmos
valores corrigidos pelo IPCA totalizariam R$ 128228, ou seja, uma diferenca de nada

menos do que 37,6 bilhdes de reais.

Tabela 3.6: Atualizacdo monetaria dos estoques imgds das dividas dos Estados

Divida refinanciada Atualizacdo Monetaria: 31/12/P05 Diferenca (A-B)
Estado| Estoque: dezembro 1998 IGP-DI (A) IPCA (B) ez@mbro de 2005
SP 46.585.141 104.681.470 80.997.584 23.683.885,68
MG 10.185.063 22.886.855 17.708.769 5.178.086,03
RS 7.782.423 17.487.883 13.531.298..87 3.956.583,85
SC 1.390.768 3.125.195 2.418.128 707.066,45
GO 1.163.057 2.613.505 2.022.207 591.298,18
MS 1.138.719 2.558.815 1.979.890 578.924,74
Outros 5.791.896 13.014.970 10.070.369 2.944.599,98
Total 74.037.067 166.368.693 128.728.248 37.640884

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do IBGE, IBRE e d&ecretaria do Tesouro Nacional

Destacam-se na Tabela 3.5 os impactos da adocB&RIDI sobre o endividamento
dos Estados de S&o Paulo (23,68 bilhdes de reaidlinas Gerais (5,17 bilhdes de reais) e
Rio Grande do sul (3,95 bilhdes de reais). A meamaise poderia ser estendida para o

comportamento das dividas dos municipios, renedasiaom a Unido a partir do ano 2000.

Ressalte-se que o impacto negativo dos IGPs natesesomente sobre as esferas
municipais e estaduais de governo. Como apresem@adsrafico 3.10, boa parte da divida
publica federal tem como indexador os IGP. E coradirmar que a trajetdria descrita nesse
Grafico dependeu, em grande medida, do fluxo dédaibem como do comportamento

relativo das outras modalidades de endividamentgaderno federal. No entanto, os efeitos
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da variacdo cambial sobre os IGPs e, consequentensebre o estoque da divida do governo
federal é visivel, notoriamente em 1999 e 2002sai® marcada depreciacdo cambial. No
primeiro trimestre de 1999, o estoque da dividalipgdibfederal indexada ao indice
representava apenas 0,3%. No primeiro trimest2000, este percentual era de 2,55 pontos,
representando um crescimento 88% na participagabveedo indice. Da mesma forma, no
primeiro trimestre de 2002, o estoque do governditrios indexados pelo IGP era de 7,1%.
Esse percentual, em consequéncia da depreciacdatanpartir de outubro de 2002, atingiu
11,15% no primeiro trimestre de 2003, ou seja, wesamento de 36,3% na participagao

relativa dos titulos no endividamento do goverruefal.

Grafico 3.10: Participacdo percentual dos titulos pblicos federais indexados ao IGP:
média trimestral, 1999-2005.
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Fonte: Elaboragéo prépria com dadaa Secretaria do Tesouro Nacional.

O ano de 2005 foi marcado pela forte apreciacadmairda taxa de cambio, saindo de
uma média mensal de R$ 2,70 em janeiro para R$&yR8ezembro do mesmo ano. Neste
contexto, o estoque da divida publica indexadal@®s reduziu-se de 12% em janeiro de
2005 para 9,5% no final do mesmo ano, ou sejartipacao relativa dos titulos indexados

ao indice caiu em cerca de 21%.
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3.3 CONSIDERACOES FINAIS

Este aumento da divida publica, em valores absohaigito significativos, bem como
0 excessivo reajuste dos servigcos de telefoniaeegenelétrica, configuram outra dimensao
do que autores como Guimardes (2003) e Pressef3)(2d&aram como sendo uma
transferéncia espuria (indevida) de renda pela&uaog IGP-DI como indexador de bens,
servigcos e contratos. Este mecanismo deu margemaa gignificativa transferéncia de
recursos publicos das esferas sub-nacionais pie@eeal, limitando gravemente as politicas
publicas locais; e da esfera nacional para cregwreados, impondo 6nus adicional ao erario.
No caso dos consumidores, 0s reajustes dos secesergia elétrica e telefonia acima da
inflagdo contribuiram no sentido de corroer sualaensto ficou explicito pelo aumento do
peso relativo destes indices dentro dos IPCs. Hual, gwnsiderando que entre 0os anos de
1999 e 2005, no acumulado, o IGP superou largamestdPCs em suas diversas
modalidades, significativas e espurias transfea@nade renda se deram no sentido dos

devedores para os credores.
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CONCLUSAO

A andlise apresentada no Capitulo 2 sobre o coarperito dos indices de precos da
economia brasileira corrobora a hipotese de quees no periodo recente, o IGP, em suas
varias modalidades, tornou-se um indicador enviesda evolugdo dos precos. A nao
convergéncia entre a inflacdo acumulada pelo IPAeDb IPCA no periodo recente,
comprovada pelos testes de cointegracdo do Capfiuldortalece a hipotese acima,
endossando a tese de que o IGP teria deixado tesegpar uma “medida sintese da inflacao
nacional”. O efeito das flutuagbes cambiais solsse endicador, a partir da introducao do
regime de cambio flutuante, tem sido acentuadanmmeatis forte do que em relacdo aos IPCs.
Apesar das atualizacdes realizadas em seus conipsr(#®A, IPC-BR e INCC), a estrutura
de ponderacdo do indice, que remonta a década 4@, 18ostrou-se ultrapassada e
inadequada para uma economia que optou pelo redenévre flutuacdo do cambio e
promoveu uma substancial liberalizacdo comerci@anceira, como € o caso da economia

brasileira.

Sé&o extremamente significativas assequéncias econémico-financeiras da
adocao generalizada de um indexador de precos etir@itos ou até mesmo de alguns precos
livres e de contratos financeiros que ndo estiméea adequada a inflagdo. No caso dos
ativos financeiros, a principal consequiéncia éoroper a propria esséncia do mecanismo de
indexacdo: assegurar uma determinada taxa dergabsas partes envolvidas na operacédo. O
viés do indexador implica que a taxa de juros =k diferente daquela esperada na
contratacao da operacéo financeira, alterando il econdmico-financeiro dos contratos.
Como os IGPs nos ultimos anos, tém sistematicanauperado a inflacdo medida pelos
demais indicadores, sem uma explicacdo econdmiequada, o 6nus da sua adocao recai
sobre o tomador dos recursos. Para o emprestadivergéncia d4 origem a um bénus (uma

renda espuria), que se acrescenta a taxa de pmositada.

No Capitulo 3, foram explicitados apenas algunsefegos distributivos do viés do
IGP sobre a economia, especificamente no tocarttajetéria dos precos administrados
reajustados pelos IGPs — energia elétrica e takefiixa - e do estoque da divida publica

indexado ao indice no periodo 1999-2005.

Os efeitos negativos da adog¢éo do IGP como indexamoprecos e contratos sobre o

consumo das familias foram explicitados a partiam@ise evolutiva dos pesos que estes bens
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passaram a ter dentro do IPCA e INPC, destacands-Bepactos sobre as familias de baixa
renda. Salientou-se que tais servicos, além de@ase ndo tém substitutos proximos. Neste
sentido, o aumento de precos acima da inflacdoam@die, em principio, € utilizada como
referéncia nos reajustes salariais) faz com queamsumidores transfiram renda, antes
destinadas ao consumo de outros bens, muitas gegesciais, para 0 pagamento das contas
de energia elétrica, telefonia fixa e outros ites despesa indexados, formal ou
informalmente, aos IGPs. Para os fornecedores ideb&ns e servicos, o resultado é a

apropriagcdo espuria da renda dos consumidores..

Em relacdo ao endividamento publico, evidenciowssaumento das dividas nas
esferas, municipal, estadual e federal, em espaizatro do Programa de Ajuste e
Reestruturacdo dos Estados e Distrito FederaleBsg programa, devido a adocédo do IGP
como indice de corregcdo monetaria da divida pubéisamou-se que a transferéncia espuria
de recursos aos credores esta na casa das deeebiftsdds de reais. Este simples exercicio
teve o intuito de sinalizar a grandeza das tra@ésteas de recursos, que vem sendo feito por

varios governos estaduais.

As consequéncias da utilizacdo de tal indexadoralém do peso adicional
imposto aos consumidores e aos cofres publicosnd@uasse indexador é utilizado para
reajustar tarifas e contratos que, por si s, tégo gignificativo nos IPCs, tendem a afetar as
expectativas inflacionarias e a formacéo de oyiresos na economia. Desta forma, a adocao
de um indexador enviesado tem impacto na prépaigtéria futura da taxa de inflagao,
dificultando a absorcdo de eventuais surtos irdlamios ou mesmo gerando pressdes
adicionais sobre o nivel geral de precos. Em cai&segja, aumenta-se a pressao inflacionaria
sobre os IPCs, destacadamente sobre o IPCA, igdebaliza o regime de metas de inflacao.
Essa pressao faz com que o Banco Central elevaaaléajuros basica da economia acima do
que seria necessario se ndo houvesse tal indexetc@ativa. Desta forma, o 6nus financeiro
sobre a divida publica ndo se limita somente daksi indexados aos IGPs, mas também

sobre aqueles vinculados a propria taxa SELIC.

Diante de tais evidéncias, ndo é admissivel ignguara permanéncia do IGP como
indexador tem contribuido para a desestabilizagdoodtratos de longo prazo essenciais para
o bom funcionamento da economia brasileira, difeswdo o processo de estabilizagao

monetaria e a retomada do crescimento econdmicsteNentido, ficam seriamente postos
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em duvida os supostos ganhos de “credibilidade” rpgeltariam de sua manutencdo nos
contratos, como argumentado pelo governo federa2@d3-04, quando entidades de defesa

do consumidor apelaram em juizo contra sua perncanéns contratos de telefonia.

Apesar de toda a evidéncia de sua manifesta impdgate, a permanéncia dos IGPs
como indexador legal de precos e contratos, acsimh conferir maior credibilidade aos
governos — fundamentada em 6rgaos reguladoreslieialio firmemente comprometidos
com “a defesa do interesse geral” -, indica a feztade certos interesses econdémicos para se

apoderar de rendas espurias na economia brasileira.

Pelo exposto, 0 mais sensato seria que os divagga#es econdmicos, incluindo o
governo, em suas diversas instancias, substituissgB® como indexador de contratos por
algum outro indice que represente de forma coar@flacdo. No caso dos ativos financeiros,
paises como Estados Unidos e Inglaterra adotam @odexadores alguma modalidade de
IPC. No caso dos contratos de servi¢os, o indexpdde ser um indice setorial, como é o
préprio INCC, que nos ultimos anos tem sido incoado aos contratos de financiamento da

construcao civil.
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