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SINOPSE

O objetivo do texto é apresentar as contribui¢oes de diferentes setores aos desvios em
relacio ao centro da meta de inflagdo de 2000 a 2013, além de discutir implicagoes para
o quadro recente da politica monetdria. As contribuigoes sio medidas pelo Indice de
Contribuigio para o Desvio da Meta de Inflagio (ICMI), que é uma versdo aprimorada
do indice apresentado em Martinez e Cerqueira (2013). O ICMI ¢ aplicado a uma
desagregacio do Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) por natureza dos
produtos, em trés niveis. As tendéncias observadas, particularmente a recente elevacao
da inflagao de servicos, sio comentadas a luz da literatura novo-keynesiana de politica

monetdria 6tima sob heterogeneidade setorial na rigidez de pregos.

Palavras-chave: precos relativos; politica monetdria tima; metas de inflagio; decomposicio

da inflagao; IPCA; ICML

ABSTRACT

The objective of this paper is to present the contributions of different sectors to
deviations of the inflation target center from 2000 to 2013, and discuss implications
for monetary policy. The contributions are measured by the Inflation Targeting deviation
Contribution Index (ITCI), which is an enhanced version of the index presented
in Martinez and Cerqueira (2013). ITCI is applied to a disaggregation by type of
product of the National Consumer Price Index (IPCA), in three levels. The observed
trends, particularly the recent rise in services inflation, are discussed in the light of the
new-Keynesian literature on optimal monetary policy under sectorial heterogeneity

in price rigidity.

Keywords: relative prices; optimal monetary policy; inflation targeting; inflation

decomposition; IPCA; ITCI.






Texto para
Discussao Precos Relativos e Politica Monetéria no Brasil: uma discussao a partir do indice de contribuicéo para o desvio
da meta de inflagdo (ICMI) e da desagregacdo do IPCA por natureza dos produtos

1 INTRODUCAO

A reagio desejdvel da politica monetdria a mudancas de precos relativos é um tema
bastante relevante para a configuragio de regimes de metas de inflagdo. De inicio,
fundamenta a prépria discussio sobre qual deve ser o indice estabelecido como meta, se
a inflagio cheia ou um nicleo que expurgue precos mais voldteis. Mas mesmo para
o caso brasileiro, em que a meta ¢ estabelecida para o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) sem expurgo de nenhuma categoria de precos, o Banco
Central do Brasil (BCB) pode permitir desvios do centro da meta dentro da banda
de tolerancia para acomodar de forma diferenciada pressoes inflaciondrias de origens
distintas. Conforme Arminio Fraga, presidente do Banco Central a época da implantacio
do regime de metas, no inicio o BCB procurava deixar claro que o intervalo de flutuagio
era utilizado somente para suavizar a corre¢ao de desvios causados por choques de

natureza particular, especialmente choques de oferta (Fraga, 2011, p. 31).

Na teoria novo-keynesiana, que é a base conceitual dos regimes de metas de
inflagdo,’ a0 menos no seu modelo bésico, s6 hd conflito entre os objetivos de estabi-
lizagao da inflagio e do produto na presen¢a de choques de oferta (Woodford, 2010).
Contudo, como apontam Ball e Mankiw (1995) e Aoki (2001), os chamados choques de
oferta frequentemente sao na realidade representagdes de mudangas de precos relativos.
Nos modelos em que a heterogeneidade setorial quanto a rigidez de precos é admitida
explicitamente, em geral a reacio da autoridade monetdria a choques de pregos relativos

deve ser diferenciada conforme as caracteristicas do setor.

O objetivo deste texto é apresentar a contribui¢ao de diferentes setores aos
desvios em relacio ao centro da meta de inflagao desde a implantagao do regime de metas
no Brasil, assim como tecer consideragdes para o quadro atual da politica monetdria a
luz da literatura teérica mencionada. Para tanto, ¢ utilizado o Indice de Contribuicio
para o Desvio da Meta de Inflacao (ICMI), aplicado a uma classificagao do IPCA por
natureza dos produtos. Tanto o ICMI quanto a classificagio sdo versdes aprimoradas

de esforgos prévios apresentados em Martinez e Cerqueira (2013) e Martinez (2012).

1. Ver, por exemplo, a literatura de referéncia da equipe que implantou o regime de metas no Brasil, mencionada em
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 9-10).

y




Brasilia, marco de 2015

O ICMI ¢ um indicador que mede a contribuigao de uma categoria de pregos
para o cumprimento da meta de inflagao. Ele é construido de tal maneira que a soma
de todos os ICMI das categorias que compdem o nivel de desagregacio considerado
resulta no desvio da inflagio acumulada em doze meses em relagao ao centro da meta.
Assim, ¢ um instrumento que pode ser empregado para decompor setorialmente o desvio
do centro da meta de inflagdo. Propoe-se uma desagregagao em trés niveis do IPCA por
natureza dos produtos, a qual o ICMI ¢ aplicado de julho de 2000 (aproximadamente

um ano ap6s a adogao do regime de metas) a dezembro de 2013.

O texto estd dividido em cinco segoes, quatro apds esta introdugdo. Na segunda
se¢ao, sao expostos resultados da literatura novo-keynesiana de politica monetdria 6tima
em modelos de dois setores, com choques de precos relativos. A metodologia do ICMI
e a classificagao do IPCA por natureza dos produtos sdo apresentadas na terceira segio.
Na quarta se¢ao, mostra-se a decomposi¢ao setorial dos desvios da meta de inflagao no
primeiro nivel — composto pelas categorias alimentos e bebidas, produtos industriais,
servicos e monitorados — e no segundo nivel, que abre cada uma das quatro mencionadas.
Por fim, a quinta se¢do conclui o texto com uma discussdo das implicacoes para o
regime de metas das tendéncias recentes de mudangas de precos relativos, com énfase

no papel do setor de servicos.

2 PRECOS RELATIVOS E POLITICA MONETARIA OTIMA EM
MODELOS NOVO-KEYNESIANOS

Os regimes de metas de inflagio sao fundamentados teoricamente na literatura sobre
politica monetdria 6tima em modelos novo-keynesianos, que majoritariamente sao modelos
de um setor. Conforme a apresentagio de Woodford (2010), no modelo novo-keynesiano
bésico a inflagio e o crescimento do produto sao determinados por duas equagoes, a oferta

agregada de acordo com a chamada “curva de Phillips novo-keynesiana”:
greg y

T[t = th + ﬁEtﬂ'H] + ut (l)

e a demanda agregada seguindo a “relagao IS intertemporal”™:

Xt = Epxppq — 0(iy — Eteyq — 1) (2)
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onde x, é o chamado “hiato do produto” (o desvio do crescimento observado do produto em
relagao a sua taxa de crescimento de longo prazo, a “taxa natural de produto”), r, a taxa de
inflaco, i, a taxa de juros de curto prazo, r{* a “taxa natural de juros” (definida como a taxa
de juros real necessdria para que o produto seja mantido na sua taxa de crescimento natural)
e E; o operador de expectativas. Os termos o, k e f§ s20 pardimetros do modelo, os quais
sdo estritamente positivos e, no caso de f3, inferior & unidade. Choques de oferta sio

representados por Ut.

Essas equagoes estruturais do modelo novo-keynesiano bdsico sio derivadas a partir de
modelos microfundamentados, com agentes representativos otimizadores intertemporalmente.
A diferenca para os modelos RBC (ciclos reais de negdcios, do inglés real business cycles) é o
acréscimo de caracteristicas como firmas com poder monopolistico e rigidez de pregos, que
tornam a moeda nio neutra no curto prazo. O mecanismo mais usual para gerar a rigidez
de precos nestes modelos é o proposto por Calvo (1983), no qual a cada periodo ¢ sorteada
aleatoriamente uma parcela (1 — @) das firmas que pode reajustar seus pregos, enquanto sio

mantidos fixos os precos da fragio a restante, com 0 < a < 1

A politica monetdria 6tima pode ser derivada como um problema de minimizagao
de uma funcio perda descontada a valor presente, a qual é microfundamentada na fun¢io
de utilidade do agente representativo e deve abranger varidveis que afetem o bem-estar
dos agentes e possam ser afetadas pela politica monetdria. Tipicamente, a fun¢ao perda

tem o seguinte formato:
E, Z;o:toﬁt_to[ﬂtz + Ax, — x7) %] (3)

* , . , . A . . . ’
em que X ¢é uma meta para o hiato de produto e A > 0¢é a importancia relativa atribuida

aos objetivos de controle da inflagio e estabilizagao do produto.

Considerando que o Banco Central tem controle direto da taxa de juros i, seu instru-
mento de politica monetdria, o problema consiste em minimizar a fungao perda, sujeita
a restri¢ao imposta pela curva de Phillips. A solugao de equilibrio com expectativas racionais
determinard o caminho étimo das varidveis {7¢, X¢}. Demonstra-se que a taxa 6tima de inflagio
de longo prazo deve ser zero, independentemente dos valores atribuidos a x™ e 4, e também
que a inflagio étima é sempre zero se x = 0. Os dois objetivos somente sio conflitantes
quando os choques de oferta Ut nao sio nulos, mas mesmo assim a politica 6tima deve reverter

seus efeitos sobre os pregos assim que eles se dissiparem.

9
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Nos modelos de um setor, mudangas de precos relativos relevantes usualmente sao
introduzidas como choques de oferta na curva de Phillips. E o procedimento adotado
em Roberts (1995), por exemplo, ao estimar uma curva de Phillips novo-keynesiana em
que termos de variagao de pregos de petréleo sao destacados como choques de oferta.
J4 Ball e Mankiw (1995) testam empiricamente a representagao de choques de oferta por
medidas mais gerais de assimetria de precos relativos, associadas ao terceiro momento da
distribui¢ao de variagoes de precos desagregados. Encontram que estas capturam grande
parte dos deslocamentos na curva de Phillips de curto prazo e superam medidas usuais

de choques de oferta, como variagdes nos precos de alimentos e energia.

Os efeitos de mudangas de pregos relativos sobre a politica monetdria étima sao
discutidos em um modelo novo-keynesiano de dois setores por Aoki (2001). Um dos
setores ¢é caracterizado por pregos completamente flexiveis e mercados competitivos,
enquanto o outro tem firmas monopolisticas e rigidez de pregos ao estilo de Calvo (1983).
Define-se para cada setor uma medida de precos relativos como a propor¢io entre o
nivel de precos do setor e o nivel de pregos médio da economia. Os precos relativos
dependem da estrutura de preferéncias e do diferencial de crescimento do produto natural
de cada setor, associado a fatores tecnoldgicos. Na curva de Phillips para o setor rigido,
os pregos relativos do setor flexivel entram de forma andloga a choques de oferta.
No modelo, 0 mecanismo pelo qual os pregos de um setor afetam o outro é por um efeito
substitui¢io: um choque que aumenta os pregos do setor flexivel induz o consumidor a

aumentar sua demanda pelos bens do setor rigido, provocando a elevacao de seus pregos.

Derivando a politica monetdria 6tima, Aoki (2001) conclui que as varidveis relevantes
para o bem-estar s3o: o hiato de produto agregado, a inflacio especifica do setor
rigido e o desvio dos precos relativos de seu valor eficiente. Este tltimo corresponde aos
precos relativos observados quando ambos os setores crescem a sua taxa natural. Mostra-se
que quando a inflagio do setor rigido ¢ nula, as outras duas varidveis também tém seus
desvios zerados. Desta forma, enquanto nos modelos de um setor com precos rigidos o
nivel de bem-estar da economia sem fric¢des pode ser obtido se 0 Banco Central estabiliza
a inflagao agregada, neste modelo de dois setores tal resultado ¢ obtido se a meta é uma
medida de nucleo de inflagao correspondente 2 inflagao do setor rigido. Nesta situagao,
ocorre somente a mudanga eficiente de pregos relativos, que depende apenas do diferencial

de progresso técnico entre os setores (as preferéncias sao consideradas dadas). Assim como

10
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no modelo de um setor o choque de oferta introduz um conflito de curto prazo entre os
objetivos de estabilizacio dos precos e do produto, no modelo de dois setores a inflagio agregada

6tima nao ¢ zero em todos os momentos pela ocorréncia das mudangas de pregos relativos.

O modelo de dois setores de Aoki é generalizado por Woodford (2003; 2010),
considerando que ambos os setores tém rigidez de Calvo na precificagio, mas com
diferentes probabilidades de reajuste. A dinimica dos precos é dada por curvas de
Phillips especificas a cada setor j:

Ty = Kixe + Vj(p, — 0}) + BETjq + U (4)

onder; ; é a taxa de inflagdo especifica do setor, X¢ 0 hiato do produto agregado, (p; — pt*)
o desvio do preco relativo em relagio a seu nivel natural e os dois termos seguintes sio a
inflagdo especifica ao setor esperada para o periodo seguinte e um choque de oferta também
especifico ao setor. Mostra-se que o pardmetro kj, que mede a sensibilidade da inflagao
setorial ao hiato de produto, é inversamente proporcional ao parAmetro de rigidez de
Calvo @;, que ¢ a probabilidade de uma firma do setor nio poder remarcar seu prego a
cada periodo. Designando por j = R o setor com pregos mais rigidos e j = F o setor de

precos mais flexiveis, temos entao que ag > apeky < kp. A medida de precos relativos
¢ definida como p; = 109( Pg ¢ /Pp ¢), em que P;  é o nivel de pregos do setor j = R, F.

O preco relativo natural pf* se altera quando hd diferentes taxas de crescimento da

produtividade ou variacoes nas preferéncias entre os bens produzidos pelos setores.
A funcio perda da autoridade monetdria terd a seguinte especificagao:
Ey S5 1o BT OIS jop e WiTtf e + Ax(Xe = %) + Ap(pe — P ] )
na qual os pesos relativos das duas taxas setoriais especificas de inflagao serao dados por:
w;=—=>0 (6)

onde n; é o peso do bem no gasto agregado e K é uma média ponderada das inclinagoes
Kj das curvas de Phillips especificas.

11
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Woodford (2003; 2010) mostra que, em geral, a politica monetdria nao pode
estabilizar simultaneamente os quatro termos da fungio perda caso haja variacoes recorrentes
no prego relativo natural. Nestas condigdes, embora nio seja possivel estabilizar
simultaneamente o nivel de pregos dos dois setores, ¢é possivel encontrar um indice de
precos que, no longo prazo, pode ser mantido constante sob a politica monetdria 6tima.
Ademais, se em longo prazo este indice for constante, o hiato de produto e o desvio do
prego relativo natural serdo zerados. O peso dado a cada setor neste indice é igual
ao respectivo wj da fungio perda. Ou seja, quanto maiores o peso no gasto agregado e a
rigidez de pregos do bem, mais relevincia deve dar o Banco Central ao setor correspondente
na sua funcio de reagdo. O resultado ¢ similar ao obtido por Benigno (2004) ao considerar
uma unio monetdria, caso em que a autoridade monetdria tinica deve dar mais peso a

inflacdo das economias que sejam maiores e cujos pregos sejam mais rigidos.

Os modelos de dois setores mencionados analisam a resposta da politica monetdria
a choques tempordrios de aumento de pregos relativos do setor mais flexivel, que
tipicamente ¢ associado a commodities como alimentos e combustiveis. Wolman (2011)
considera uma economia de dois setores em que a mudanga nos pregos relativos ¢ uma
tendéncia, que é de crescimento relativo dos precos do setor mais rigido. Este é associado
ao setor de servigos, seguindo o observado em microdados de precos para os Estados
Unidos em Bils e Klenow (2004): os precos de servigos sao reajustados com menos
frequéncia que os pregos dos bens, e seus precos relativos crescem ao longo do tempo.
Ademais, o autor considera duas possiveis formas de modelar a rigidez de pregos: ajustes
dependentes do tempo do tltimo reajuste, sob uma forma que generaliza a precificacio

de Calvo (1983) e Taylor (1980), e ajustes dependentes do estado da economia.

O resultado encontrado por Wolman (2011) é coerente com o obtido pelos
outros estudos. A politica 6tima deve manter préxima de zero a tendéncia de variagao
dos pregos nominais do setor rigido e deixar que os pregos do setor flexivel flutuem
mais para acomodar a mudanga tendencial de pregos relativos. Ou seja, a inflagao
especifica do setor rigido deve ser trazida para préximo de zero e a do setor mais flexivel
serd negativa. Isto deve ocorrer porque os custos de um mesmo desvio do nivel de pregos
6timo sao maiores no setor rigido que no setor flexivel, seja este custo oriundo de dispersao
de pregos interna ao setor (no modelo de ajuste dependente do tempo) ou de custos fixos de

reajuste (no modelo dependente do estado).

12
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Os textos apresentados nesta se¢io corroboram que a compreensio dos processos
de mudangas de pregos relativos é importante para a condu¢io adequada da politica
monetdria em modelos novo-keynesianos, que fundamentam teoricamente os regimes
de metas para a inflagdo. Nas préximas se¢oes deste texto, desenvolve-se uma
decomposi¢ao da contribuicao de diferentes setores para os desvios do IPCA em
relagdo ao centro da meta de inflagio desde a ado¢io do regime de metas no Brasil.
As consideragoes tedricas desta se¢ao serao retomadas na conclusio do texto para

a discussao das implicagoes para o regime de metas dos resultados encontrados.?

2. Neste texto, é apresentada somente a discussao sobre precos relativos e politica monetaria étima em modelos
com heterogeneidade setorial originada em diferentes frequéncias de reajustes de precos, que é o tipo mais comum.
H4, contudo, modelos novo-keynesianos com outras fontes possiveis de heterogeneidade setorial, das quais as mais
destacadas sdo a durabilidade dos bens e ligacdes de insumo-produto. Erceg e Levin (2006) introduzem um setor de bens
de consumo durdveis, os quais entram na funcdo de utilidade pelo estoque acumulado ao invés do fluxo e s&o adquiridos
por crédito ao invés de saldos monetérios. Mostram que os precos de bens durdveis sdo muito mais volateis e sensiveis
a taxa de juros que os de ndo-durdveis e que regras monetarias que desconsiderem especificidades setoriais podem ter
um bom desempenho. Contudo, tal resultado é obtido sob a hipdtese de que a rigidez de precos é igual nos dois setores.
Considerando um setor de bens intermediarios além do setor de bens finais, Huang e Liu (2005) concluem que uma regra
de juros simples deve considerar uma média ponderada dos dois setores, com o peso do setor intermediério diretamente
proporcional a sua participacdo na conexdo de insumo-produto.

Alguns resultados adicionais s&o apresentados em textos para discussdo recentes. Petrella, Rossi e Santoro (2013) juntam
esses trés tipos de heterogeneidades — frequéncia de reajustes, durabilidade e insumos — em um modelo de dois setores.
0 bem de consumo ndo durdvel tem maior participacdo no gasto, maior rigidez de precos e é um ofertante liquido de
insumos, enquanto o bem durdvel tem as caracteristicas opostas e responde mais a choques. Resulta que o indice de pregos
a ser perseguido pela politica monetaria 6tima é mais proximo da inflagdo cheia que no caso sem insumos intermediarios,
pois os bens duraveis herdam parte da rigidez dos bens ndo durdveis pelo elo de insumo-produto, o que torna sua curva
de Phillips especifica menos inclinada. O resultado é analogo ao obtido por Késem-Alp (2010), que considera outra fonte
de heterogeneidade além da frequéncia de reajustes: a presenca de firmas que formam precos olhando para a inflacdo
passada, cuja proporcdo em comparagdo com as firmas de expectativas racionais varia entre os setores. Nesta situagao,
um mesmo grau de persisténcia inflacionaria pode ser produzido com diferentes combinagdes de frequéncia de reajustes
e fracdo de firmas que olham para o passado, de forma tal que deixa de haver uma relagdo monotdnica entre persisténcia
inflacionéria enddgena e o peso do setor na politica monetaria 6tima. Porém, assim como em Petrella, Rossi e Santoro
(2013), esta relagdo direta é vélida para a inclinagdo da curva de Phillips novo-keynesiana, de tal maneira que é sempre
6timo aumentar o peso na regra 6tima do setor cuja inflagdo especifica é menos sensivel ao hiato de produto. Por fim, cabe
mencionar o trabalho de Resende, Dib e Kichian (2010), que considera custos heterogéneos de mobilidade de fatores de
producdo em um modelo com quatro setores estimado para o Canada. Simulando diferentes especificacdes de regras
monetérias, encontram que, em razdo dos custos de ajuste do capital, a meta em termos de inflacdo cheia gera menor
perda de bem-estar que regras que s6 consideram cada uma das quatro inflagdes setoriais especificas. Cabe ressaltar,
porém, que ndo foram testadas regras com pesos intermedidrios para os setores.

Ao longo deste texto, no qual as perspectivas para a politica monetaria s&o consideradas sob a dtica da decomposicdo
setorial da inflacdo ao consumidor, serdo mantidas somente as referéncias aos modelos que apresentam o resultado mais
consolidado da literatura, a relacdo direta entre rigidez de precos e peso na politica monetaria 6tima. Nestes modelos,
menor frequéncia de reajustes equivale a menor inclinacao da curva de Phillips. As implicagdes de outros tipos de heterogeneidades
para a politica monetaria no Brasil serdo aprofundadas em trabalhos posteriores.
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3 METODOLOGIA PARA A DE_SAGREGAQAO DO IPCAE
MEDIDA DAS CONTRIBUICOES

3.1 indice de Contribuicio para o Desvio da Meta de Inflacio (ICMI)

Em anilises desagregadas da inflagio, é necessirio levar em consideracao a taxa de
variagdo de precos e o peso no indice geral para avaliar a relevincia de determinada
categoria de pregos para o processo inflaciondrio. O método mais comum para atender
a este fim é o computo da contribuicio da categoria, que consiste em multiplicar a taxa
de variagao de precos da categoria pelo seu peso no indice total, de maneira que a soma

das contribuicées resulte no indice de inflacio.

O ICMI ¢ semelhante, mas toma como ponto de referéncia a meta de inflagio. E um
método para decompor o desvio da inflagio medida pelo IPCA acumulada em doze meses
em relagio ao centro da meta de inflagio anual. Assim, o ICMI de cada categoria de precos

indica o quanto a categoria contribuiu para o desvio da inflagio em relagao ao centro da meta.

A versio original do ICMI foi apresentada em Martinez e Cerqueira (2013), sob
outra denominagao. Na versao apresentada neste texto, foi feito um aprimoramento meto-

dolégico no indice, com a incorporagio de um fator de corre¢ao que é explicado adiante.

Sinteticamente, a construc¢io do indice consiste em calcular mensalmente o
desvio da taxa de variagdo de pregos de cada categoria em relagao ao centro da meta
de inflagao do IPCA, convertida a uma escala mensal. Os desvios sio acumulados em
doze meses, ponderando-se pelo peso da categoria no IPCA a cada més. Categorias
cujas taxas de varia¢ao de pregos acumuladas em doze meses sao maiores que o centro
da meta — igual a 4,5% entre 2005 e 2013 — apresentarao ICMI positivo, enquanto
categorias com taxas de variagio de pregos inferiores ao centro da meta apresentarao
ICMI negativo. A soma dos ICMI calculados para cada categoria resulta no desvio total

da inflacio em relagao ao centro da meta.

O procedimento de cdlculo do ICMI em sua versdo original, empregada na discussao

da composigao setorial da inflagao em Martinez e Cerqueira (2013), segue estas etapas:

1) Obter a taxa de variagio mensal (m;) correspondente ao centro da meta de
inflacdo anual (M,) vigente no més:

14




Texto para
Discussao Precos Relativos e Politica Monetéria no Brasil: uma discussao a partir do indice de contribuicéo para o desvio
da meta de inflagdo (ICMI) e da desagregacdo do IPCA por natureza dos produtos

mt:100( 1+ o5 1) 7)

Com o centro da meta de inflacio em M, =4,5%, a taxa equivalente mensal é de
¢ t q

aproximadamente m; = 0,367%.

2) Para cada categoria de bens, em cada més, calcular d; ¢, o desvio da taxa de
variagdo mensal de pregos (7 , onde j indexa a categoria e t 0 més) em relagao
ao centro da meta equivalente mensal (m;), ponderado pelo peso da categoria
no IPCA rotal (n;):

dje = (15 — My) (8)

3) Para cada categoria, calcula-se o ICMI (original) por meio da acumulagao dos
desvios dos tltimos doze meses:

ICMIori;, = 100(TT 2o(1+ djey) = 1) 9)

Idealmente, a soma dos [CMI deveria resultar no desvio da inflagao em relagao ao centro
da meta. Entretanto, nao é possivel decompor exatamente os desvios da inflagao acumulada
em doze meses em contribuigoes especificas de cada categoria que, somadas, resultariam no
indice geral. Isto ocorre porque, no processo de acumulagio das taxas mensais de inflacao,
surgem termos que sao combinagoes de produtos das contribui¢oes mensais de diferentes
categorias (os quais sao discutidos no apéndice A). Assim, é necessrio adotar algum critério
para distribuir nas categorias a diferenca entre a soma dos ICMIs (originais) e o desvio da

inflagio em relagio ao centro da meta. Com esta finalidade, foi adotada a etapa a seguir:

* para cada categoria, toma-se o valor absoluto do ICMI original. A razao entre o
ICMI original absoluto da categoria e a soma de todos os ICMI originais absolutos
¢ o peso atribuido a categoria no rateio da diferenca entre a soma dos ICMI
originais e o desvio da inflacao acumulada nos tltimos doze meses (4 ) em
relacio ao centro da meta. O ICMI da categoria é obtido ao subtrair do ICMI
original o valor definido no referido rateio:

[ICMIoTij |

ICMI]'t = ICMIOT‘l]"t — (ZjlchIOTij’tl

) : [(ZJICMIOTl]'t) - (T[A,t_ Mt)] (10)

Apés esse procedimento de corregao, a soma dos ICMIs resultantes iguala o

desvio da inflacio em doze meses em relacio ao centro da meta.
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3.2 Decomposicao do IPCA segundo a natureza dos produtos

A desagregacao do IPCA utilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) ¢ orientada pela separagao dos produtos de acordo com sua categoria de uso
pelo consumidor. Assim, as classes resultantes sao, em alguns casos, inadequadas para a
andlise da dinAmica inflaciondria sob uma perspectiva desagregada, pois podem reunir
pregos de mercadorias que possuam caracteristicas muito distintas em termos de natureza

do produto e do processo de formacao de pregos.

Em Martinez e Cerqueira (2013), procurou-se superar esse problema através
de uma classificagao constituida pelo cruzamento entre os nove grupos do IPCA uti-
lizados pelo IBGE e uma das segmentagoes adotadas pelo BCB conforme a natureza
dos produtos (comercializdveis, nio comercializdveis e monitorados), o que resultou em
22 categorias.’

Contudo, essa classificacio ainda possui fragilidades relevantes: alguns produtos com
caracteristicas diversas continuavam reunidos, os rotulos das categorias nao eram de compreensao
imediata e as diferencas de ponderagdo na participagio no IPCA eram muito discrepantes, de

maneira que alguns segmentos possufam peso muito alto e outros eram pouco relevantes.

No intuito de sanar essas limitagoes, apresentamos uma nova desagregagao do IPCA
por natureza dos produtos, cuja primeira versao foi aplicada em Martinez (2012). Em
cada um dos niveis, procurou-se respeitar os critérios de similaridade nos produtos
agrupados e menor discrepancia possivel entre os pesos das categorias. Foram toma-
das por referéncias classificagbes do BCB quanto a natureza dos bens. O primeiro
nivel da classificagio é constituido de quatro categorias: “4. monitorados” e as trés
divisoes dos pregos livres que o BCB considera ao estimar curvas de Phillips desagregadas

(BCB, 2010) — “1. alimentos e bebidas”; “2. produtos industriais”; e “3. servigos”.

O segundo nivel da classificacio, que possui quinze categorias, combina outras duas

segmentagoes empregadas pelo BCB: comercializdveis/nao comercializdveis/monitorados

3. 0s nove grupos do IPCA sdo: /) alimentacdo e bebidas; /i) habitacdo; iii) artigos de residéncia; iv) vestudrio; v) transportes;
vi) satide e cuidados pessoais; vii) despesas pessoais; viii) educacdo; e ix) comunicacao.

4. Neste primeiro nivel, os componentes de cada divisdo ndo sdo necessariamente os mesmos considerados pelo BCB
sob tais rétulos.
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(C-NC-M); e duraveis/semidurdveis/nao durdveis/servicos/monitorados (D-SD-ND-S-M).
Nos bens livres, a segmentagio em comercializdveis/nao comercializdveis foi aplicada aos
alimentos e bebidas, enquanto a segmentagio por durabilidade do bem foi a referéncia para a
desagregacao dos produtos industriais. Para a desagregacao dos servicos (livres) e dos pregos

monitorados neste segundo nivel, foram agrupados precos com caracteristicas similares.

O terceiro nivel da classificagio, com 46 categorias, foi formado pela jungio de subitens
respeitando os seguintes principios: 7) cada categoria do segundo nivel é subdividida em nao
menos que duas e ndo mais que quatro subcategorias; i7) similaridade de produtos, aferida por
caracteristicas 6bvias ou por correlagoes entre as variagoes percentuais de pregos acumuladas
em doze meses, de junho de 2007 a dezembro de 20115’ e 77i) menor discrepancia possivel

entre os pesos de subcategorias correspondentes a uma mesma categoria do segundo nivel.

As ponderagoes de cada subitem no IPCA sao corrigidas mensalmente para manter
sua consisténcia enquanto um ndmero-indice do tipo Laspeyres. Entretanto essas
mudangas sdo marginais, as alteragbes mais substantivas somente ocorrem quando a cesta
do IPCA ¢ revista de acordo com as novas versoes da Pesquisa de Orcamentos Familiares
(POF) do IBGE. O periodo abarcado neste estudo, desde a adogio do regime de metas
para a inflagio em 1999 até o final de 2013, compreende trés estruturas de ponderagao:
agosto de 1999 a junho de 2006, correspondente & POF 1995-1996; julho de 2006 a
dezembro de 2011, referenciado na POF 2002-2003; e janeiro de 2012 a dezembro de 2013,
conforme a POF 2008-2009. Quando a estrutura de pesos ¢ atualizada, 0 IBGE também

atualiza a classificagio dos pregos, com mudangas principalmente no nivel de subitem.®

O Banco Central também fez alteracoes nas suas classificacoes de subitens
desde 1999, quase todas elas ocorridas simultaneamente as revisdes da POE Entretanto,
tais classificagoes nao sao retrocedidas para as estruturas dos periodos anteriores a sua
adocio. Na classificagao por natureza dos produtos do presente estudo, foram tomadas
por referéncia as categorizagoes de cada subitem nas classificagoes C-NC-M e
D-SD-ND-S-M do BCB vigentes a partir de janeiro de 2012, conforme sio apresentadas

5. Este é o periodo de vigéncia da estrutura de pesos baseada na POF 2002-2003, e foi tomado por ser o intermediario
entre os trés que este estudo abrange.

6. O total de subitens foi reduzido de 512 para 384, na revisdo de 2006, e para 373 em 2012. Nas revisdes, ocorre a
exclusdo e também o acréscimo de novos subitens, além de reagrupamentos e desagregacdes daqueles j& existentes, de
maneira a compatibilizar a estrutura com mudancas nos padrées de consumo. Na revisdo de 2006, a redugdo do nimero
de subitens foi mais substantiva em razao da redefinicdo do patamar minimo de participacdo no consumo necessario para
que a categoria de produto seja considerada um subitem (IBGE, 2007).
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no relatério de inflagio de dezembro de 2011 (BCB, 2011). A mesma classificacio foi
aplicada as duas estruturas de ponderagao anteriores, com critérios de similaridade para
subitens presentes em alguma das classificagdes anteriores e ausentes da atual.” A tabela

completa com os rétulos atribuidos a todos os subitens estd no apéndice B.

4 DECOMPOSICAO SETORIAL DO DESVIO DO CENTRO DA
META DE INFLACAO

4.1 Categorias principais

A aplicagao do ICMI as categorias da classificagdo do IPCA por natureza dos produtos
permite a decomposicio setorial dos desvios em relagio ao centro da meta de inflacio desde
o inicio do regime de metas. Nesta subsecio, apresenta-se a decomposi¢ao nas quatro
categorias do primeiro nivel da classificagio, que fornece um quadro geral da evolugio da
inflagio no perfodo. A decomposi¢io no segundo nivel é discutida nas quatro subsecoes
seguintes. Os grificos correspondentes ao terceiro nivel estiao no apéndice C e serao

referenciados no texto quando relevantes para comentar o segundo nivel da decomposi¢ao.®

O gréfico 1 mostra a decomposi¢io nas quatro categorias principais do desvio da
inflagao em relagao ao centro da meta pelo ICMI, de julho de 2000 a dezembro de 2004.
Este periodo foi destacado do restante pelas frequentes mudangas no valor do centro da
meta de inflacdo, as quais, por defini¢ao, provocam alterac¢ées no valor do ICMI.
As mudangcas de meta, que estao destacadas no gréfico por linhas pontilhadas verticais, sao
consideradas a partir do més de janeiro do ano de vigéncia da nova meta.” Os valores mensais

de ICMI de cada uma das categorias principais sao indicados por barras, cujo tamanho

7.Apenas dois subitens receberam dlassificacao diferente da adotada pelo BCB no periodo pés-2012, “2201003. Carvao vegetal”
e "5104002. Etanol”. Classificados pelo BCB respectivamente como “ndo comercializavel/nao duravel” e “comercializavel/nao
duravel”, ambos sao considerados monitorados neste estudo para padronizar a classificacdo atribuida aos combustiveis. No caso
do etanol, a classificacdo como monitorado é compativel com a adotada pelo BCB de 1999 a 2006.

8. Para a aplicacdo do ICMI aos diferentes niveis de agregacao, foi sequido um procedimento padronizado. O ICMI é calculado para
cada subitem do IPCA e, em sequida, sdo somados os valores correspondentes aos componentes de cada categoria apresentada
no apéndice B. Mas para os doze meses posteriores a cada revisdo da estrutura de ponderacdo, como h& mudancas nos subitens
que compdem cada categoria, o computo do ICMI é feito diretamente com as séries no nivel da classificagao.

9. No cdmputo do ICMI, a meta equivalente mensal é calculada a partir da nova meta anual desde janeiro. Mas como sdo
acumulados os desvios dos ltimos doze meses, uma vez que os desvios do ano anterior foram calculados a partir da outra
meta, na pratica é considerada uma média ponderada das duas metas até que se passem doze meses. E por esse motivo
que ndo sdo observadas, no gréfico 1, alteracdes bruscas no ICMI apds as mudancas de meta.
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indica o valor do respectivo ICMI no més. As barras estao empilhadas para indicar que
a soma dos ICMI resulta no desvio da inflacio acumulada em doze meses em relacio ao
centro da meta, indicado pela linha tracejada sobreposta as barras e rotulada como “IPCA”
na legenda. A drea em cor diferenciada ao fundo, indicada como “Meta IPCA” na legenda,
representa a banda de tolerincia da meta de inflaio. Os rétulos dos anos sio indicados nos

respectivos meses de dezembro, por ser o més em que se verifica o cumprimento da meta.

GRAFICO 1
indice de Contribuicio para o Desvio da Meta de Inflacdo (ICMI): categorias principais
(jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.

A mesma decomposicio é apresentada no grifico 2 para o periodo de janeiro de
2005 a dezembro de 2013, caraterizado pela permanéncia do centro da meta em 4,5%
ao ano. Apenas a banda de tolerincia foi reduzida de 2,5% para 2,0% em 2006.
Este grifico deve ser lido da mesma maneira que o anterior, com a diferenca de contar
com uma informagao adicional, referente ao eixo vertical a direita do griéfico.
Neste eixo, podem ser lidos os valores de inflagio acumulada em doze meses observados
(série “IPCA”) e a banda de tolerincia da meta (série “meta IPCA”).1°

10. A taxa de inflacdo acumulada em doze meses é igual ao centro da meta mais a soma dos ICMIs. Assim, para a série
“IPCA" do grafico, o eixo esquerdo aponta o desvio em relacdo ao centro da meta, e o eixo direito a inflagdo acumulada em
doze meses correspondentes, que é exatamente igual a 4,5% mais o desvio. A mesma leitura pode ser feita para os valores
de referéncia da meta de inflagéo, o centro e as bandas superior e inferior. Esta informagdo néo é exibida no gréfico 1 por
n&o ser constante a meta. Também n&o consta dos graficos setoriais, apresentados nas proximas subsecdes, porque esta
correspondéncia entre a taxa de inflagdo e a soma da meta com o ICMI s¢ é vélida para o agregado do IPCA.
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GRAFICO 2

indice de Contribuicio para o Desvio da Meta de Inflacido (ICMI): categorias principais
(jan./2005-dez./2013)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.

Observando os dois gréficos, constata-se que houve mudancas de pregos relativos
considerdveis desde a adogao do regime de metas, e que se alteraram os grupos que mais
pressionam a inflagio. Notam-se a0 menos dois subperiodos com comportamentos

claramente distintos.

Até 20006, o setor que mais pressionou a inflacio foi o dos pregos monitorados,
que cresceram acima do centro da meta a taxas elevadas em todos estes anos. Os alimentos
foram o segundo grupo mais influente, com contribui¢ées para cima do centro
da meta até 2003, e para baixo de 2004 a 2006. Os pregos dos produtos industriais
tipicamente cresceram acima da meta até 2005. A contribuicao dos servicos foi sempre
para cima do centro desde meados de 2001, mas em geral com magnitude moderada
em comparagio com os outros grupos. Neste periodo, a inflacio acumulada em doze
meses esteve acima do teto da meta de fevereiro de 2001 a dezembro de 2003, quando
a contribuicio dos quatro grupos foi para cima do centro da meta, e entre janeiro e
junho de 2005, apenas por considerarmos a mudanga de meta vélida a partir de janeiro.

Destacaram-se os meses finais de 2002 e o ano de 2003 em razao da forte depreciagio
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cambial relacionada as incertezas da transi¢ao presidencial, com desvio especialmente

intenso dos monitorados e alimentos.

Apds 2000, as contribui¢des de monitorados e produtos industriais foram
marcadamente para baixo do centro da meta, enquanto os alimentos e servigos tipicamente
pressionaram para cima. Contudo, a pressiao dos alimentos foi bastante voldtil, com
picos de ICMI acima de 1,5 ponto em 2008 e 2013, mas valores baixos e até negativos
em outros momentos. Jd a pressao inflaciondria dos servigos cresceu bastante desde 2008
e notabiliza-se pela rigidez, pois apesar de ter ocorrido um recuo apés o pico de 1,83
ponto alcancado em novembro de 2011, desde fevereiro de 2010 o ICMI dos servigos
permaneceu acima de 1,20 ponto percentual (p.p.). Nota-se neste periodo, portanto,
uma tendéncia de aumento de pregos relativos dos servigos perante os demais pregos,
principalmente monitorados e produtos industriais. A inflacio acumulada em doze
meses ficou acima do teto da meta de abril a novembro de 2011 e nos meses de margo
e junho de 2013.

4.2 Alimentos e bebidas

A decomposi¢io do ICMI do grupo alimentos e bebidas estd nos gréficos 3 e 4.

GRAFICO 3
ICMI: alimentos e bebidas (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 4
ICMI: alimentos e bebidas (jan./2005-dez./2013)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.

A principal caracteristica dos precos de alimentos e bebidas ¢ a sua volatilidade.
Diferentemente das demais categorias principais, sua contribui¢io apresenta mudangas
repentinas de magnitude e até de sentido em intervalos curtos. Ainda assim, podemos
distinguir trés subperiodos. Entre 2000 e 2003, o ICMI foi majoritariamente positivo,
com valores oscilando ao redor de um ponto percentual até 2002 e uma disparada no
periodo da transi¢do governamental. De 2004 a meados de 2007, a contribuigao ¢é
tipicamente para baixo, com dois vales préximos a 1 p.p. negativo. Desde entdo tém
predominado as pressoes para cima do centro da meta, com picos em 2008, 2011 e

2013, além de um periodo de contribui¢io negativa entre 2009 e 2010.

Apesar do peso da categoria alimenta¢do e bebidas ser o menor entre os quatro
grupos principais — igual a 15,2% em janeiro de 2012 (tabela 1) —, é uma categoria que
teve alta influéncia sobre o processo inflaciondrio no periodo. Seu principal determinante
foi o comportamento dos pregos internacionais de commodites. Maluf e Speranza
(2013) discutem a tendéncia recente de alta dos pregos de commodities, que no caso dos
produtos da agropecudria ocorreu principalmente a partir de 2006 e, como ocorreu
com as demais commodities, também foi acompanhada por elevagio da volatilidade
dos pregos. O aumento dos pregos estd ligado ao aumento da demanda decorrente do

crescimento mais acelerado de paises em desenvolvimento, principalmente a China.
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A volatilidade dos precos de produtos da agropecudria, que j4 é alta em razio dos choques
de oferta associados as incertezas ambientais inerentes ao seu processo produtivo, tornou-se

ainda maior pela crescente especulagao financeira nos mercados de commodities.

O comportamento dos pregos internacionais de commodities afetou diretamente
as taxas de variagdo de precos dos alimentos comercializdveis, aqueles que podem ser
transacionados com o exterior. Como mostra a tabela 1, os alimentos comercializdveis
s40 a categoria predominante no comportamento do grupo alimentagio e bebidas
em virtude do seu peso na cesta de consumo bastante superior ao dos alimentos
nao comercializdveis."!

TABELA 1
Alimentos e bebidas: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Alimentos e bebidas

Ago./1999 Jul./2006 Jan./2012

" Alimentos comercializaveis 13,7 11,2 12,7
111 Carnes (vermelha, frango e industrializadas) 4,2 3,1 4,3
112 Arroz, panificados, farinhas e massas 33 28 2,8
13 Bebidas, 6leos, gorduras e doces 2,8 2.4 2,6
114 Leites, aclcar, sal e outros comercializaveis 33 3,0 3,0
12 Alimentos ndo comercializaveis 3,0 2,2 2,4
121 Tubérculos, hortalicas e verduras 0,9 0,7 0,7
122 Feijdo e farinha de mandioca 0,5 0,4 0,4
123 Frutas e outros ndo comercializéveis 1.6 1.1 13

Total 16,7 13,4 15,2

Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
Obs.: datas de reponderacdo da cesta do IPCA pela POF.

Entretanto, deve-se ressaltar que, embora o peso dos alimentos nao comercializéveis
seja muito menor, em alguns momentos seu ICMI foi bastante elevado, como nos anos
de 2012 e 2013. Em abril de 2013, o ICMI dos alimentos nio comercializdveis
chegou a 0,94 ponto, ou seja, um grupo de pregos com participagio de aproximadamente
3% na ponderagio do IPCA contribuiu sozinho com quase 1 p.p. para o desvio do

11. Somente est&o incluidos nessa categoria os alimentos adquiridos para consumo no domicilio. Sequindo a nova classificacdo
do BCB (2011), a alimentacéo fora do domicilio, que antes era considerada entre os alimentos nao comercializaveis, passou a
ser classificada entre os servigos. Destacamos. ainda, que os alimentos e bebidas industrializados estao incluidos no grupo de
alimentos comercializaveis.
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IPCA em relagdo ao centro da meta. Isto ocorre porque sao pregos que alcancam taxas
de variacio extremas, como pode ser observado nos gréficos do terceiro nivel dispostos

no apéndice C, especialmente em razio de quebras de safras.

Por fim, cabe apontar que, por ser o Brasil um grande exportador de commodities,
a alta internacional desses pregos gerou um efeito indireto sobre a inflagao na dire¢io
oposta, através da aprecia¢io do cAmbio. Kohlscheen (2013) estima que uma cesta compos-
ta por cinco commodities, correspondentes a metade da receita de exportagoes do Brasil
em 2011, explica a tendéncia de apreciagio da taxa de cAmbio real ocorrida apds 2005.
Como discutem Lora, Powell e Tavella (2011), em paises exportadores de alimentos
em que o regime de cAmbio é flutuante, os efeitos diretos da alta destes pregos sobre a
inflacdo tendem a ser compensados pela apreciacio cambial se o governo nio atua para

conter este processo.

4.3 Produtos industriais

Os graficos 5 e 6 mostram a decomposicio em segundo nivel do ICMI dos produtos industriais.

GRAFICO 5
ICMI: produtos industriais (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 6
ICMI: produtos industriais (jan./2005-dez./2013)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.

Até o terceiro trimestre de 2001, a taxa de variagdao do grupo oscilava
ao redor do centro da meta. De 2001 a 2005, os produtos industriais contri-
buiram com desvios para cima da meta de inflacao. De 2006 em diante, seu
ICMI foi sempre negativo, com exce¢ao dos tGltimos meses de 2013. A pressao
inflaciondria dos produtos industriais tem acompanhado a taxa de cimbio.
Apés a forte depreciagio do inicio de 1999, a taxa de cAmbio real atravessou um
periodo de instabilidade até 2003, sofreu forte apreciagao de 2005 a 2010 —
com um pico de depreciagdo na crise ao final de 2008 — ¢ tornou a depreciar-se
de 2011 em diante.

A respeito da composi¢ao do ICMI dos produtos industriais no segundo
nivel, os durdveis sdo o grupo de maior ponderagao, seguidos dos semidurdveis
e, por dltimo, os nao durdveis (tabela 2). Apesar das diferencas de ponderagoes,
na primeira metade da década nio houve um subgrupo que claramente tenha
direcionado a evolu¢io dos precos de produtos industriais, que tipicamente pres-
sionaram para cima da meta de infla¢ao. A partir de 2006, hd uma mudanca de
comportamento das taxas de variagao de pregos da categoria, que sistematica-

mente se tornam inferiores ao centro da meta de inflagdo. Nitidamente sao os
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bens industriais durdveis que ditam este movimento, com valores negativos de
ICMI em todo o periodo, contribuindo decididamente para manter a infla¢ao

na banda de tolerincia da meta.

TABELA 2
Produtos industriais: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Produtos industriais

Ago./1999 Jul./2006 Jan./2012

21 Industriais duraveis 11,4 10,0 10,5
21 Automével e moto 6,1 5,2 6,1
212 Aparelhos eletroeletronicos durdveis 33 23 2.1
213 Mobiliario e outros duraveis 2,0 2,5 2.3
22 Industriais semiduraveis 8.2 9,5 89
221 Roupas e tecidos 41 48 4,7
222 Calcados e acessorios 1,5 1,8 19
223 Autopecas, utensilios domésticos e outros semiduraveis 2,6 3,0 2,2
23 Industriais ndo duraveis 5,4 5,6 6.3
231 Higiene pessoal e artigos de limpeza 2,8 3.2 3,5
232 Reparos e outros ndo duraveis 1,3 1,7 2,0
233 Cigarro 1.3 0,7 0,8

Total 25,0 25,1 25,6

Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
Obs.: datas de reponderacdo da cesta do IPCA pela POF.

Os pregos dos veiculos e dos eletroeletronicos sofreram deflagao durante a
maior parte do periodo apdés 2006. Além da forte apreciagdo cambial ocorrida
neste periodo, devem ser mencionados como determinantes para este resultado
os ganhos de produtividade e os estimulos tributdrios a inddstria de bens
durdveis, ambos a afetarem especialmente a automobilistica. A ampliacao do
mercado de bens durdveis acarretada pelo crescimento da renda e, principal-
mente, pela expansiao do crédito ao consumo, é um possivel fator a explicar os
ganhos de produtividade da industria automobilistica, por tratar-se de um setor
com economias de escala. A redu¢io da tarifa do imposto sobre produtos indus-
trializados (IPI) sobre automéveis foi adotada para estimular a recuperagio da
economia apds a crise internacional, depois prorrogada e expandida para outros
bens de consumo durdveis, como eletrodomésticos da linha branca. No apéndice C,

pode-se observar claramente as diminui¢des drdsticas ocorridas no ICMI dos
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automoveis a partir de meses em que ocorreram redugdes no IPI, dezembro de
2008 e maio de 2012.

Quanto aos demais subgrupos, cabe apontar que as contribui¢oes dos
semidurdveis geralmente foram para cima do centro da meta, mesmo ap6s 2005.
Isto ocorreu porque, apesar da aprecia¢ao cambial, a industria do vestudrio ¢ in-
tensiva em mio de obra e sofreu com a pressao de custo dos aumentos salariais.
Os bens nao durdveis oscilaram ao redor do centro da meta, com pressoes para
cima nos momentos de depreciacio cambial. Cabe apontar que um dos com-
ponentes do subgrupo, o cigarro, cujo peso no IPCA ¢é da ordem de 1%, tem
peculiaridades no seu comportamento e em alguns momentos foi determinante

para o movimento da categoria (apéndice C).

Em 2013, a contribui¢ao do grupo deixou de ser negativa apés muitos
anos, o que se relaciona com o processo de deprecia¢ao cambial em curso desde 2011.
O ICMI dos durdveis, que foi fortemente negativo em 2012, tem diminuido de
magnitude e se aproximado de zero. Como os semidurdveis e nao durdveis
tém ICMI positivo, o grupo como um todo passou a pressionar para cima do

centro da meta.

4.4 Servicos

As contribuicoes das categorias que compdem os servigos no segundo nivel da

classificagao podem ser observadas nos graficos 7 e 8.

Observando o periodo todo, constata-se o crescimento da pressao inflaciondria
oriunda dos servigos. Até 2006, embora os valores de ICMI do grupo tenham
sido sempre positivos desde meados de 2001, a pressao sé foi mais elevada no
periodo de maior instabilidade cambial e ainda assim inferior & dos grupos de
monitorados e alimentos. Em 2007 e 2008, o crescimento do ICMI do grupo de
zero para 1 p.p. deveu-se em grande medida a alimentagdo fora do domicilio,
influenciada pela alta das commodities alimenticias. O recuo parcial durante a
crise internacional de 2009, que levou o ICMI do grupo a quase 0,5 p.p., também

teve grande influéncia destes pregos.
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GRAFICO 7
ICMI: servicos (jul./2000-dez./2004)
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Elaboracdo do autor.
GRAFICO 8
ICMI: servicos (jan./2005 a dez./2013)
2,00 —
M
7 \
1,50 —| r~ 1
y \’\Nr\vl.—\ Y
/,
_ 1,00 T /,
S PO
v s\ - /\
- —v’zl\lllln\l\l‘[ |""“| || | | III | |||||||
0,00 |||I I "]IHI!HIHHiI"i HiHH T - N ) L
1 1] LLLE] bl L0 ] T T 1
e e e I I e I I B B B B e B e B B I I By B B B B
n o ~ 0 [*2]) o - o~ m
o o o o o — — — —
o o o o o o o o o
(o'} N o~ ~N (o} (o'} (o'} o~ o~
m 31. Alimentacédo fora do domicilio M 32. Educagédo
M 33. Aluguel, condominio e reparos W 34. Servigos pessoais
m 35. Comunicagéo, lazer e turismo 36. Servicos de saide, manutencdo e transporte
——-3. Servicos
Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.

Na aceleracio inflaciondria dos servicos ocorrida em 2010 e 2011, contudo,

nota-se que o crescimento das pressoes foi generalizado por todas as categorias.

Saindo de 0,56 ponto em outubro de

2009, o ICMI dos servigos chegou a 1,83

ponto em novembro de 2011. Em 2012 ¢ 2013, o ICMI dos servigos estabilizou-se
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em um patamar elevado, oscilando ao redor de uma média de 1,38 ponto. A redugio
de patamar ocorrida no inicio de 2012 se deveu basicamente a duas categorias, educagao
e turismo. A menor pressao inflaciondria dos gastos com educagao ¢ explicada pela
revisao da estrutura de ponderagiao ocorrida em janeiro de 2012, na qual a
participagao da categoria no IPCA caiu quase pela metade (tabela 3). Na categoria
“comunicacio, lazer e turismo”, a contragio do ICMI foi ditada principalmente
pelos gastos com turismo (apéndice C), seguindo os reajustes de passagens aéreas,
que se tornaram mais moderados apds chegarem a quase 70% no acumulado em
doze meses ao final de 2011.

TABELA 3
Servigos: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Servicos
Ago./1999 Jul./2006 Jan./2012

31 Alimentacao fora do domicilio 5,6 6,9 8,0
311 Refeicdo 2,8 3,7 4.8
312 Lanche e café da manha 1,2 1,6 1,8
313 Bebidas e doces 1.6 1.6 1.3
32 Educacéo 4,0 6,0 3,5
321 Ensino superior e pés-graduagdo 1,0 2,4 1.6
322 Ensino fundamental e médio 1.8 2,0 1,0
323 Cursos diversos 0,7 1.1 0,7
324 Creche e educacdo infantil 0,5 0,5 0,2
33 Aluguel, condominio e reparos 7,9 55 6,6
331 Aluguel residencial 5,9 2,7 3,7
332 Condominio 2,0 2,0 1.6
333 Habitacdo: reparos (mdo de obra) e mudanca 0,0 0,8 1,4
34 Servicos pessoais 5,1 4,8 6,0
341 Empregado doméstico 3,2 2,8 3,5
342 Cabeleireiro, manicure, barbeiro e depilacao 1,2 1.3 1.7
343 Servico bancario, conselho de classe e outros 0,7 0,8 0,8
35 Comunicagao, lazer e turismo 2,4 43 54
351 Lazer (danceteria, cinema, clube e outros) 1,4 1,6 1,0
352 Turismo (avido, hotel e excursoes) 0,7 0,7 1,4
353 Telefone celular 0,3 1,5 1,5
354 Internet e TV a cabo 0,0 0,5 1,5
36 Salde, manutencdo e transporte 4,7 4,2 4,2
361 Consertos e manutencao (veiculos/artigos de residéncia) 2,2 1,8 2.1
362 Servicos automotivos e de transporte 0,6 0,9 0,6
363 Saude (médico, hospital, dentista, psicélogo) 2,0 1,5 1.6

Total 29,7 31,8 33,7

Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
Obs.: datas de reponderacao da cesta do IPCA pela POF.
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Remonta a Kuznets (1957; 1973) a descrigado da mudanga estrutural tipica que
acompanha o crescimento continuado das economias maduras, com um redirecionamento
de recursos da agricultura para a industria e, posteriormente, desta para os servigos.
A tendéncia observada nestas economias de aumento nos pregos relativos dos servigos
¢ explicada por Baumol (1967) como um resultado da combinagao entre participagio
alta do setor na composi¢io da demanda e crescimento da produtividade inferior ao da
inddstria. Com o saldrio médio da economia subindo para acompanhar o crescimento
da produtividade da industria, os servigos sofrem uma pressao de custos, que é repassada
para os precgos do setor porque sua participagdo na demanda agregada nao cai.
Esta estabilidade da demanda por servigos, mesmo com pregos crescentes, ocorre
porque a demanda do setor é mais eldstica & renda que aos pregos.

A elevada pressao inflaciondria dos servigos nos anos recentes, claramente acima
da observada para os demais setores, indica uma tendéncia de aumento dos pregos
relativos deste setor no Brasil. A magnitude desta tendéncia parece ter sido determinada
pela robusta melhora das condigdes sociais e do mercado de trabalho.'? De acordo com
a decomposi¢ao em Ipea (2013a), o principal fator por trds da redu¢ao da desigualdade
de renda foi o rendimento do trabalho, seguido dos beneficios previdencidrios e depois
o Programa Bolsa Familia. Os sucessivos aumentos reais do saldrio minimo sao impor-
tantes na explicacao destes resultados, pois afetam diretamente os pisos de remuneragio
de postos de trabalho formais e beneficios previdencidrios e, indiretamente, os rendimentos

nio atrelados a0 minimo.

Os pregos dos servigos sao atingidos duplamente: pelo lado da demanda, pois
o crescimento acentuado do poder aquisitivo das classes de menor renda permite que
possam adquirir diversos servigos antes fora de seu alcance, e pelo lado da oferta, uma
vez que a mao de obra é o principal item de custo do setor, que sofre forte pressao dos
aumentos salariais. Braga (2011) observa que o saldrio minimo e os pregos de servigos tém
uma tendéncia semelhante e estima que os saldrios foram a principal varidvel explicativa

12. Conforme dados da Pesquisa Nacional por Amostras Domiciliares (PNAD) apresentados em Ipea (2013a), a desigualdade
de renda medida pelo indice de Gini tem caido continuamente desde 2002, de 0,587 naquele ano para 0,526 em 2012;
a proporcéo de pobres na populacdo foi reduzida a uma taxa de 12,1% ao ano de 2002 a 2011, contra uma reducdo de 2,1%
a0 ano de 1992 a 2002. No mercado de trabalho, segundo dados da PNAD discutidos em Ipea (2013b), a taxa de desemprego
caiu de 10,2% em 2005 para 6,7% em 2012, com elevacdo somente no ano de 2009; o grau de informalidade caiu em
todos os anos de 2002 a 2012, indo de 51,6% a 39,3%; e o rendimento médio do trabalho cresceu ininterruptamente de
2004 a 2012, a uma média de 4,7% ao ano.

30




Texto para
Discussao Precos Relativos e Politica Monetéria no Brasil: uma discussao a partir do indice de contribuicéo para o desvio
da meta de inflagdo (ICMI) e da desagregacdo do IPCA por natureza dos produtos

dos pregos de servicos na década de 2000. A regra de indexagio do salirio minimo
adotada a partir de 2007, segundo a qual os reajustes devem seguir a variagao do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do ano anterior mais a taxa de crescimento
do produto interno bruto (PIB) real de dois anos antes, imp6e uma variagio salarial
desvinculada do crescimento da produtividade.

Ou seja, percebe-se uma versao alterada do mecanismo classico descrito por Baumol
de aumento de pregos relativos dos servicos em decorréncia do desenvolvimento
econdémico. Em Baumol (1967), os saldrios acompanham a produtividade da economia e
pressionam os precos dos servicos, cuja produtividade aumenta abaixo da média e cuja
demanda ¢ estdvel. J4 na economia brasileira, os saldrios crescem mesmo se nio houver
crescimento de produtividade, o que intensifica a pressido de custos sobre os servigos.
Ademais, a demanda do setor é crescente, pois o crescimento da renda é mais intenso
nos extratos inferiores da distribui¢ao de renda e a demanda por servicos geralmente
¢ eldstica a renda. Assim, ¢ gerada uma forte tendéncia de crescimento dos pregos
relativos de servigos.

4.5 Monitorados

O ICMI dos precos monitorados é decomposto nos graficos 9 e 10.

GRAFICO 9
ICMI: monitorados (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 10
ICMI: monitorados (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.

Houve uma mudan¢a drdstica no comportamento dos chamados pregos
monitorados ou administrados em 2006. Até entdo, era o grupo que mais pressionava
para cima a inflagao desde o inicio do regime de metas, e no periodo posterior passou
a puxar a inflagdo para baixo do centro da meta na maior parte do tempo. As razoes
desta mudanga, discutidas em Martinez e Cerqueira (2013), sao as revisoes regulatdrias
nos setores de energia elétrica e telefonia, além de alteragdes nos procedimentos de

precificagio de combustiveis.

A categoria de maior peso do setor é a energia, composta por combustiveis fésseis
e energia elétrica residencial (tabela 4). Na decomposi¢ao interna a categoria, apresentada
no apéndice C, nota-se que o ICMI da gasolina era altamente voldtil antes de 2006 e
passou a ser predominantemente negativo desde entio. Somente em 2011 foi positivo
por influéncia da escalada de precos do etanol ocorrida no inicio do ano. A contengao
da volatilidade tem orientado a politica de reajustes de precos pela Petrobras e também
a variagao de aliquotas da Contribuigao de Interven¢ao no Dominio Econdémico dos
combustiveis (Cide-combustiveis). Contudo, recentemente observam-se indicios mais
fortes do uso dos pregos de combustiveis para conter a inflagao. A CIDE-combustiveis
teve sua aliquota zerada em junho de 2012, para contrapor o aumento da gasolina

pela Petrobras no mesmo periodo. Barbosa (2013) aponta que, desde o final de 2010,
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a defasagem da Petrobras com os pregos internacionais da gasolina nao foi coberta,
estabilizando-se ao redor de 25%, o que tem acarretado perdas financeiras substanciais

para a empresa.

TABELA 4
Monitorados: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Monitorados
Ago./1999 Jul./2006 Jan./2012

41 Energia 8,5 10,6 10,0
411 Gasolina 33 48 4,1
412 Energia elétrica residencial 33 3,9 34
413 Gas, diesel e carvao 1,2 1,5 1,4
414 Etanol 0,7 0,4 1,0
42 Satde 7,2 6,2 6,5
421 Medicamentos 4,5 3,0 3,5
422 Plano de satde 2,7 3,2 3,0
43 Transporte publico 6,1 58 4,2
431 Onibus urbano 4,2 3,7 2,7
432 Outros meios de transporte pUblicos 1,8 2,2 1,5
44 Telefone, taxas e jogos 6.8 71 4,8
441 Telefone fixo e pablico 3,1 4,0 1,7
442 Taxa de 4gua e esgoto 1,5 1,6 1,5
443 Taxas sobre veiculos, jogos e outros monitorados 2,2 1,5 1,7

Total 28,5 29,7 25,5

Fonte: IBGE.
Elaboracao do autor.
Obs.: datas de reponderacdo da cesta do IPCA pela POF.

Quanto aos precos de energia elétrica, que também exerciam forte pressao infla-
ciondria na primeira metade da década de 2000, passaram a variar abaixo do centro da
meta apds uma revisao do marco regulatério do setor que alterou as regras de repasse de
custos e substituiu o Indice Geral de Pregos da Fundagio Gettlio Vargas (IGP-FGV)
pelo IPCA como indexador, o qual ¢ menos afetado por oscilagoes cambiais (Souza, 2007).
Destaca-se também a forte reducao de 0,6 ponto no ICMI da energia elétrica residencial
ocorrida no inicio de 2013, em razdo da redugao de tarifas promovida pelo governo
federal, cujo custo é parcialmente custado por subsidios. O telefone fixo foi outro preco
monitorado cujo ICMI se inverteu apds mudangas regulatérias em 2005, que elevaram
o repasse ao consumidor de ganhos de produtividade e também trocaram o IGP-FGV
por outro indexador (Mattos, 2007).
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Quanto aos outros pregos mais expressivos, para gastos de satide monitorados,
os reajustes mdximos sdo autorizados conforme férmulas especificas: para os medica-
mentos, desde 2003, os ajustes dependem dos ganhos de produtividade das empresas,
da inflacao passada conforme o IPCA, de ajustes de pregos relativos e do nivel de
concorréncia conforme a participagio de mercado dos genéricos; para planos de satide
individuais e familiares, tomam-se por referéncia os reajustes dos planos coletivos com
mais de trinta beneficidrios, os quais sao de livre negociacao (Teixeira, 2007; ANS, 2013).
Como ¢ apresentado no apéndice C, o ICMI dos pregos monitorados de satide tem

sido sempre positivo principalmente por causa dos reajustes de planos de satde.

No transporte publico, cujo subitem mais relevante é o 6nibus urbano, os
procedimentos sdo variados por dependerem principalmente das decisdes de municipios
e estados. Por isso mesmo, sao muito sujeitos ao ciclo politico, ocorrendo com maior
frequéncia nos anos em que nao h4 eleicoes. Um fato peculiar ocorreu em 2013, quando
aumentos de tarifas em Sao Paulo e no Rio de Janeiro foram postergados a pedido do
governo federal, ante a aproximagdo da inflacio acumulada em doze meses ao teto
da meta.”” Os reajustes ocorreriam em janeiro e fevereiro como ¢ usual, periodo que
coincide com o recesso escolar, e foram adiados para junho. Neste més, o Movimento
Passe Livre, capitaneado por estudantes, iniciou em Sao Paulo uma série de protestos
contra o aumento. As manifestagdes inspiraram outras pelo Brasil e transbordaram
para diversos outros temas de insatisfagio popular, reunindo milhares de pessoas.
As tarifas recuaram no pais, ao custo de subsidios de municipios e estados as empresas
de transporte. Em particular, o ICMI do énibus urbano caiu para -0,11 ponto, o menor

nivel de toda a série.

5 CONSIDERACOES FINAIS: IMPLICACOES PARA O REGIME
DE METAS

A decomposicio dos desvios do centro da meta de inflagio aponta que, de 2000 a

2005, os quatro grupos principais — alimenta¢do e bebidas, produtos industriais,

13. 0 atraso da correcdo a pedido do governo federal, no intuito de conter a inflagdo, foi declarado publicamente pelos
prefeitos de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, no caso de tarifas de onibus, e pelo governador de S&o Paulo, quanto a tarifa
dos trens metropolitanos e do metrd. Ver registros da imprensa, por exemplo, na folha de S. Paulo (Spinelli e Soares, 2013)
e em O Estado de S. Paulo (Onibus..., 2013).
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servigos e monitorados — pressionaram a inflagao para cima do centro da meta na maior
parte do tempo, especialmente na fase de alta volatilidade cambial entre 2002 e 2003.

Os monitorados foram os precos que mais afetaram a inflagao, seguidos dos alimentos.

A partir de 2006, hd um descolamento dos grupos, com monitorados e produtos
industriais puxando a inflagio para baixo do centro da meta, enquanto servigos e
alimentos pressionam para cima. O comportamento dos monitorados e produtos
industriais explica-se pelos efeitos da revisao de procedimentos regulatérios de diferentes
pregos monitorados e da apreciagdo continuada da taxa de cAmbio. Os alimentos e
bebidas responderam a alta dos precos de commodities, que também explica a apreciagio
da taxa de cAmbio, além de afetarem os servigos de alimentagio fora do domicilio.
Mas o aumento persistente dos pregos de servicos tem relagio principalmente com o
mercado de trabalho aquecido e o robusto crescimento da renda, em especial dos mais
pobres. Tais efeitos aparentemente foram acentuados com o antncio em 2007 de uma

regra de indexagao anual do saldrio minimo 2 inflagao e ao crescimento do PIB.

Principalmente nos anos de 2010 e 2011, houve uma aceleracio da inflagao de
servigos, que se disseminou por seus componentes e estabilizou-se desde entdao em um
patamar elevado acima do centro da meta. No mesmo periodo, a taxa de cAmbio tem
se depreciado, afetando os precos de bens comercializdveis com o exterior. Em particular,
a taxa de variagao em doze meses dos precos industriais foi superior ao centro da
meta no segundo semestre de 2013, o que ndo ocorria desde o final de 2004. Agoes
para contengao de reajustes ou redugao de pregos monitorados, como observado para
combustiveis e energia elétrica, e também desoneragoes fiscais pontuais, a exemplo da
zeragem da CIDE-combustiveis e da extensao da reduc¢io de IPI sobre automéveis e
eletrodomésticos, tém ajudado a segurar a inflacio. Contudo, seus custos sao consi-
derdveis e seus efeitos provisérios. O choque de oferta que atingiu os alimentos nio
comercializdveis no inicio de 2013, levando a inflagio acumulada em doze meses a
ultrapassar o teto da meta, mostrou que o alto patamar da inflagao de servigos nao deixa

espago para a acomodacio de choques oriundos dos setores mais voldteis.

A literatura novo-keynesiana sobre politica monetdria étima em modelos de dois
setores, apresentada na segunda se¢io do texto, aponta as consequéncias da heterogeneidade
setorial na rigidez de precos quando hd mudangas de preos relativos. Para a aplicago
destas recomendacées, contudo, é necessdrio reconhecer com clareza as diferencas entre os

conceitos de rigidez de pregos e mudanga de pregos relativos.

35




Brasilia, marco de 2015

Os setores com maior rigidez de pregos sao aqueles em que a frequéncia de
reajustes ¢ menor, isto ¢, em que 0s precos permanecem mais tempo sem serem alterados,
0 que torna mais lenta a resposta do setor a politica monetdria. Esta rigidez pode ser
verificada empiricamente em estudos ao estilo de Bils e Klenow (2004), que investigam o
comportamento dos microdados de indices de precos ao consumidor. Para os Estados
Unidos e outras economias, se observa que os pregos de servigos oscilam menos,
portanto sao mais rigidos, que os precos dos bens. Para o Brasil, os resultados
apresentados em estudos deste tipo nio sdo diferentes. Nao temos pesquisas nesta linha
para o IPCA, mas hd estudos com microdados do IPC-FGV (Gouvea, 2007; Matos e
Barros, 2009; Barros ez al., 2009; Matos, 2010) e do IPC-Fipe, da Fundagao Instituto
de Pesquisas Econdmicas (Lopes, 2008). Uma medida sintética de rigidez dos pregos
de cada setor reportada em todos eles é a duragdo, que indica quanto tempo os pregos
do setor permanecem sem alteracoes (é inversa A frequéncia de reajustes).'* Em termos
gerais, considerando categorias similares ao primeiro nivel de desagregagao deste texto,
os pregos com menor duragao sao os dos alimentos, que tipicamente permanecem entre
um e dois meses sem alteragdes, seguidos dos produtos industriais, com duragao de dois
a trés meses. Os monitorados nio sao apresentados em todos os estudos, e sua composi¢ao
pode diferir da adotada neste texto, mas pode-se afirmar que, em geral, sua duragao é
préxima ou um pouco menor que a dos servigos, com valores entre cinco e dez meses.
Por fim, em todos os trabalhos apontados, o grupo mais rigido ¢ o dos servigos, com
duragiao média ou mediana entre seis e doze meses. Ou seja, constata-se que 0s pregos

de servicos estdo entre os mais rigidos da economia brasileira.

Jd a mudanga de pregos relativos se deve a fatores como diferengas de progresso
tecnolégico entre setores ¢ mudangas no padrio de consumo da populagio. Setores
com progresso técnico mais lento, ou menor crescimento da produtividade, sofrem
um aumento de custos comparados aos outros setores, e com isto seus pregos relativos
tendem a subir. Nesta categoria também se enquadra um choque de custos que afete
mais um setor que os outros. Alteracoes na estrutura de preferéncias, que podem ser
entendidas como mudangas no padrio de consumo da sociedade, também podem

geraresteefeito, elevando relativamente os precos dos bens pelos quaisademanda cresce mais.

14. Os textos mencionados variam em cobertura dos indices, abrangéncia geografica e temporal, tratamento dos dados,
nivel de agregacéo e formas de medir a duragdo (direta ou indireta) ou apresenta-la (média ou mediana), mas os resultados
n&o mudam qualitativamente.
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Ressalte-se, ainda, que a mudanga de pregos relativos pode ser caracterizada como um
choque, caso em que o afastamento dos precos entre setores é tempordrio, ou como
uma tendéncia, situagio em que os efeitos sao prolongados e as taxas de inflagio especificas

dos setores permanecem distintas por mais tempo.

Pelo exposto neste estudo, como nos anos recentes o grupo dos servigos tem sido
o principal responsdvel pelo afastamento da inflagao em relagdo ao centro da meta, com
uma medida de pressao inflaciondria estabilizada em patamar bastante alto, pode-se
dizer que hd uma tendéncia de aumento dos pregos relativos dos servigos. Esta tendéncia
¢ causada tanto por um aumento dos custos relativos do setor, que ¢é intensivo em trabalho
e assim mais afetado pelo crescimento dos saldrios, quanto por mudangas no padrao de
consumo, pois a melhora da distribui¢io de renda tornou os servigos mais acessiveis a

boa parte da populagao.

Conforme as recomendacoes tedricas keynesianas dos textos mencionados, a
autoridade monetdria deve estabilizar um indice de pregos que atribua aos setores pesos
diferentes de sua participagao na cesta de consumo. Sob choques de precos relativos,
a reagdo deve ser mais intensa a desvios do nivel 6timo de inflagio que ocorram em
setores com pregos mais rigidos, pois neles a reagio a politica monetdria ¢ lenta e os
desvios s3o mais custosos. Se a mudanga de pregos relativos for uma tendéncia, de tal
forma que seja necessdrio haver um descolamento da variagao de precos entre setores
por um tempo longo, ainda assim a resposta dtima serd manter o prego do setor rigido
préximo do nivel étimo e deixar que o afastamento ocorra no setor mais flexivel. Isto é
vilido mesmo se a tendéncia for de aumento de precos relativos no setor mais rigido e,
neste caso, a resposta 6tima é manter a inflacio especifica do setor rigido perto da meta

e langar a inflacdo do setor flexivel para baixo da meta.

Tais consideragoes tedricas podem ser adaptadas para um regime de metas como
o brasileiro, em que o alvo do Banco Central ¢é a taxa de inflagio ao consumidor cheia,
com nivel acima de zero e uma banda de tolerdncia. Neste caso, ainda que a meta nio
seja estabelecida para um indice de nicleo de inflagdo, a tolerdncia a desvios do centro
da meta de inflacio deve ser diferenciada nao sé conforme a participagio de cada setor
na cesta do IPCA, mas também de acordo com sua rigidez. Especificamente, o BCB
deve reagir mais fortemente para coibir desvios do centro da meta provenientes de setores

com pregos mais rigidos e maior participa¢io na cesta do IPCA, ainda que estejam
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sofrendo um aumento tendencial de pregos relativos. Portanto, dado que os pregos de
servigos estao entre os mais rigidos da economia e que hd uma tendéncia de aumento
destes precos em relagao aos outros setores, a resposta 6tima do BCB seria praticar uma
politica monetdria contracionista suficiente para trazer a inflagao especifica dos servigos
para perto do centro da meta e pressionar a inflagao especifica dos outros grupos para

baixo do centro da meta.

Contudo, o desafio posto é que isso implicaria em uma sobrecarga muito pesada
para a politica monetdria. O BCB iniciou no segundo trimestre de 2013 um ciclo
intenso de elevacio de juros cuja maior parte dos efeitos ainda estd por se manifestar,
dada a defasagem da politica monetdria, e cujos reflexos sobre os pregos de servigos
devem ser observados com especial aten¢do. A agio de politica mais recomendavel
claramente na circunstincia atual é que haja um aprofundamento nas reflexoes sobre as
causas do aumento tendencial dos pregos relativos dos servigos e o papel desempenhado
por politicas governamentais neste processo. Em especial, hd que se rever o mecanismo
da regra do saldrio minimo, que impde aumentos salariais desvinculados da produtividade
e indexagio a inflacio passada.
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APENDICE A

ERRO DA VERSAO ORIGINAL DO ICMI

Neste apéndice, sdo discutidos os termos da decomposicao por produto do IPCA que
dao origem aos erros da versio original do ICMI. Definindo 74 como a inflagao
acumulada nos tltimos doze meses, M o centro da meta de inflagio e m seu equivalente
em escala mensal (supostos constantes em todo o periodo), 7, a inflagio do més t
(onde, no periodo de doze meses, t =12 se refere a0 més mais recente e # =1 ao mais
antigo) e as varidveis 7;; e 1;; ji definidas no corpo do texto, com j designando o
indexador dos subitens do IPCA, temos que o desvio do centro da meta é dado por:
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Apenas o primeiro termo desta soma pode ser totalmente decomposto aditivamente
em contribuicoes especificas de cada categoria, sem cruzamento com as contribui¢oes
de outras. Entretanto, como as taxas de variagbes Tj ¢ ¢ m sio valores muito pequenos
multiplicados entre si, jd a partir do terceiro termo a soma se torna desprezivel. Assim, o
critério adotado de distribuicio deste erro é, na pratica, a distribuigio de parte do segundo
termo da soma, que na versdo original do ICMI d4 origem a um erro tipicamente na
segunda casa decimal do IPCA.

Por exemplo, para o acumulado em dezembro de 2012 a inflagao foi de 5,84% e

a soma dos ICMI originais com o centro da meta foi inferior em 0,05 ponto percentual.

Apenas antes de 2006 os erros s3o maiores porque trés itens de alimentos com maior
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sazonalidade eram calculados pelo procedimento de Paasche (IBGE, 2005), mas pela
metodologia do ICMI sio recalculados por Laspeyres como os demais componentes
do IPCA. Ainda assim, erros na primeira casa decimal s6 foram observados para 2001,
2002 e 2004. Os valores dos erros para este periodo podem ser consultados em
Martinez e Cerqueira (2013).
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APENDICE B

TABELA B.1
Classificacdo dos subitens do IPCA por natureza dos produtos — precos livres
B.1A — Bens livres

1 Alimentos e bebidas

11 Alimentos comercializaveis
111 Carnes (vermelha, frango e industrializadas)
1107. Camnes, 1109. carnes e peixes industrializados, 1110009. frango inteiro, 1110010. frango em pedacos
112 Arroz, panificados, farinhas e massas
1101002. Arroz, 1102. farinhas, féculas e massas (exceto 1102023. farinha de mandioca e 1102022. fécula de mandioca (até jun./2006)), 1112. panificados
113 Bebidas, oleos, gorduras e doces

1104. Aclicares e derivados (exceto 1104003. actcar refinado e 1104004. aclcar cristal), 1113. dleos e gorduras, 1114. bebidas e infusées, 2101008.
compra de agua (até jun./2006)

114 Leites, aclcar, sal e outros alimentos comercializaveis
1104003. Aclicar refinado, 1104004. aglcar cristal, 1111. leites e derivados, 1115. enlatados e conservas, 1116. sal e condimentos
12 Alimentos ndo comercializaveis
121 Tubérculos, hortalicas e verduras
1103. Tubérculos, raizes e legumes, 1105. hortalicas e verduras
122 Feijao e farinha de mandioca
1101. Cereais (exceto 1101002. arroz), 1102023. farinha de mandioca, 1102022. fécula de mandioca (até jun./2006)
123 Frutas e outros alimentos ndo comercializaveis
1106. Frutas, 1108. pescados, 1110044. ovo de galinha
2 Produtos industriais

21 Industriais duraveis
211 Automével e moto
5102001. Automével novo, 5102020. automével usado, 5102053. motocicleta, 5102054. caminhoneta (até jun./2006)
212 Aparelhos eletroeletrnicos duraveis

3201001. refrigerador, 3201002. condicionador de ar, 3201003. méquina de costura (até dez./2011), 3201006. maquina de lavar roupa, 3201008. maquina de
secar roupa (até jun./2006), 3201021. fogao, 3201033. freezer (até jun./2006), 3201034. maquina de lavar louca (até jun./2006), 3201065. forno de micro-ondas,
3202.7201010. instrumento musical, 7201019. bicicleta, 7201069. bicicleta ergométrica (até jun./2006)

213 Mobiliario e outros duréveis

3101. Mobilidrio (exceto 3101060. rede (até jun./2006)), 3102004. reldgio despertador (até jun./2006), 3102070. espelho (até jun./2006), 4301. joias e
bijuterias, 6102. dculos e lentes (exceto 6102003. dculos sem grau), 7201091. arma de fogo (até jun./2006), 7203004. filmadora (até jun./2006), 7203001.
maquina fotografica, 9101019. aparelho telefonico

22 Industriais semiduraveis
221 Roupas e tecidos
3103. Cama, mesa e banho, 41. roupas, 44. tecidos e armarinho, 3101060. rede (até jun./2006)

222 Calgados e acessorios
42. Calcados e acessorios

223 Autopecas, utensilios domésticos e outros semiduraveis
3102. Utensilios e enfeites (exceto 3102035. flores naturais, 3102004. reldgio despertador (até jun./2006) e 3102070. espelho (até jun./2006)), 3201007. ferro
elétrico (até jun./2006), 3201012. liquidificador, 3201013. ventilador, 3201036. batedeira (até jun./2006), 3201042. ozonizador (até jun./2006), 3201044.
aspirador de po (até jun./2006), 3201050. chuveiro elétrico (até jun./2006 e apos jan./2012), 5102009. acessorios e pecas, 5102010. pneu e camara de ar,
6102003. 6culos sem grau, 6201005. aparelho dentério, 6201006. artigos ortopédicos, 7201008. disco /aser (até dez./2011), 7201023. brinquedos, 7201083.
material esportivo (até dez./2011), 7201085. fita de video gravada (até jun./2006), 7203002. filme e flash descartavel, 7203006. fita de video virgem
(até jun./2006), 8101018. livro didatico (até jun./2006), 8101024. livro e revista técnica (até jun./2006), 8102005. livro, 8103014, artigos de papelaria

23 Industriais ndo duraveis

231 Higiene pessoal e artigos de limpeza
2104. Artigos de limpeza e 6301. higiene pessoal

232 Reparos e outros nao duraveis

2103. Reparos (exceto 2103042. méo de obra (apos jul./2006)), 3102035. flores naturais, 5102007. dleo, 3201027. lampada (até dez./2011), 3201029. pilha
(até jun./2006), 7201020. alimento para animais (até jun./2006, inclui cddigo 201097), 7201020. alimento para caes (até jun./2006), 7201097. alimento para animais
(exceto caes) (até jun./2006), 8102. leitura (exceto 8102005. livro), 8103001. caderno

233 Cigarro
7202041. Cigarro
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B.1B — Servigos livres

3 Servicos

31 Alimentacdo fora do domicilio
311 Refeicao
1201001. Refeicdo, 1117001. refeicdo pronta (até jun./2006)
312 Lanche e café da manha
1201003. Lanche, 1201005. café da manhg, 1117012. lanche para viagem (até jun./2006)
313 Bebidas e doces
1201. Alimentacéo fora do domicilio (exceto 1201001. refei¢do, 1201003. lanche e 1201005. café da manha)
32 Educagao
321 Ensino superior e pds-graduagao
8101005. Ensino superior, 8101006. pés-graduacao (apds jul./2006)
322 Ensino fundamental e médio
8101003. Ensino fundamental, 8101004. ensino médio, 8101008. curso supletivo (entre jul./2006 e dez./2011)
323 Cursos diversos
8104. Cursos diversos (apds jul./2006), 8101014, cursos diversos (até jun./2006)
324 Creche e educacao infantil
8101001. Creche, 8101002. educacao infantil
33 Aluguel, condominio e reparos
331 Aluguel residencial
2101001. Aluguel residencial
332 Condominio
2101002. Condominio
333 Habitacao: reparos (mao de obra) e mudanca
2101012. Mudanga, 2103042. méo de obra (ap6s jul./2006)
34 Servios pessoais
341 Empregado doméstico
7101010. Empregado doméstico
342 Cabeleireiro, manicure, barbeiro e depilacdo
7101005. Manicure, 7101008. barbeiro (até dez./2011), 7101009. cabeleireiro, 7101014. depilagao
343 Servico bancério, conselho de classe e outros

7101001. Costureira, 7101004. tinturaria e lavanderia (até jun./2006), 7101018. massagem e sauna (até jun./2006), 7101036. despachante, 7101038. servico
funerario (até jun./2006), 7101051. alfaiate (até jun./2006), 7101076. servico bancario, 7101090. conselho de classe

35 Comunicagao, lazer e turismo
351 Lazer (danceteria, cinema, clube e outros)

7201001, Cinema, 7201003. ingresso para jogo, 7201006. clube, 7201018. compra e tratamento de animais (apds jul./2006), 7201051. teatro (até jun./2006),
7201052. locacao de DVD, 7201054. boate e danceteria, 7201066. aluguel de fita de video game (até jun./2006), 7201068. motel, 7203003. revelacdo e
copia, 8103002. fotocdpia

352 Turismo (avido, hotel e excursées)

5101010. Passagem aérea, 7201090. hotel, 7201095. excursao
353 Telefone celular

9101008. Telefone celular
354 Internet e TV a cabo

9101010. TV a cabo (até dez./2011), 9101018. acesso a Internet (apds jul./2006), 9101021. telefone com Internet — pacote (apés jan./2012), 9101022. TV
por assinatura com Internet (apds jan./2012)

36 Satide, manutencao e transporte
361 Consertos e manutencao de veiculos ou artigos de residéncia
3301. consertos e manutencao, 5102011. conserto de automdvel, 5102037. pintura de veiculo
362 Servicos automotivos e de transporte

5101026. Transporte escolar, 5102005. seguro voluntario de veiculo, 5102013, estacionamento, 5102019. lubrificacdo e lavagem, 5102033. reboque (até
dez./2011), 5102051. aluguel de veiculo

363 Saude (médico, hospital, dentista, psicologo)

6201002. Médico, 6201003. dentista, 6201008. tratamento psicoldgico e fisioterapico (até dez./2011), 6201007. fisioterapeuta (apds jan./2012), 6201010.
psicélogo (apés jan./2012), 6202. servicos laboratoriais e hospitalares
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B.1C — Precos monitorados ou administrados

4 Monitorados

41 Energia
411 Gasolina
5104001. Gasolina
412 Energia elétrica residencial
2202003. Energia elétrica residencial
413 Gas, diesel e carvao
5104003. Oleo diesel, 5104005. gas veicular, 2201. combustiveis (domésticos)
414 Etanol
5104002. Etanol
42 Saude
421 Medicamentos
6101. Produtos farmacéuticos
422 Plano de satde
6203001. Plano de satde
43 Transporte publico
431 Onibus urbano
5101001. Onibus urbano
432 Outros meios de transporte publicos

5101002. Taxi, 5101004. trem, 5101006. dnibus intermunicipal, 5101007. Gnibus interestadual, 5101011. metr, 5101009. ferry-boat (até dez./2011),
5101022. barco (até dez./2011), 5101022. transporte hidroviario (apés jan./2012)

44 Telefone, taxas e jogos
441 Telefone fixo e publico
9101002. Telefone fixo e 9101003.Telefone pablico
447 Taxa de 4gua e esgoto
2101004. Taxa de &gua e esgoto
443 Taxas sobre veiculos, jogos e outros monitorados

5102004. Emplacamento e licenca, 5102006. multa, 5102015. pedagio, 7101034. cartério (até dez./2011), 7201063. jogos de azar, 7201084. Telesena
(até jun./2006), 7201088. bingo (até jun./2006), 9101001. correio, 2101003. imposto predial (até jun./2006)

Fonte: IBGE e BCB.
Elaboracdo do autor.
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APENDICE C

TERCEIRO NiVEL DA DECOMPOSICAO

GRAFICO C.1
ICMI: Alimentos comercializaveis (jun./2000-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO C.2
ICMI: Alimentos nao comercializaveis (jun./2000-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.
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RAFICO C.3

ICMI: Industriais duraveis (jun./2000-dez./2013)
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GRAFICO C.4
ICMI: Industriais semiduraveis (jun./2000-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO C.5
ICMI: Industriais ndo duraveis (jun./2000-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO C.6
ICMI: Alimentacao fora do domicilio (jun./2000-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO C.7
ICMI: Educacéo (jun./2000-dez./2013)

C.7A - jul./2000-dez./2004
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO C.8
ICMI: Aluguel, condominio e reparos (jun./2000-dez./2013)
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GRAFICO C.10
ICMI: Comunicacao, lazer e turismo (jun./2000-dez./2013)
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ICMI: Outros servicos — satide, manutencao e transporte (jun./2000-dez./2013)
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GRAFICO C.12
ICMI: Energia (jun./2000-dez./2013)
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ICMI: Saude (jun./2000-dez./2013)
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GRAFICO C.14
ICMI: Transporte publico (jun./2000-dez./2013)

C.14A —jul./2000-dez./2004

1,20 — meta: meta: meta: meta: meta:
100 6% = 2% 4% + 2% 3,5% 2% 4% + 2,5% 55% +2,5%
0,80 —
— 0,60 —
=
1S4
0,40 —
0,20 —
0,00 ---/—.
-0.20 | T T T T T T T T
o (=3 — by o o [s2] [sa] < <
o o o o o (=3 o o o o
Q IS Q S Q S Q S I ]
= N 2 IS 2 IS = N 2 N
3 a 3 a 3 a 3 a 3 a
——— Onibus urbano == Onibus intermunicipal e interestadual, taxi, metrd, trem e barco
C.14B - jan./2005-dez./2013
0,50 —
0,40 —
0,30 —
_ 0,20 4
=
Y
0,10 —
0,00 —
-0,10
-0.20 | | | T T T T | |
< wn o ~ [oo) [*2]) o — o~ m
o o o o o o — — — —
o o o o o o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
N N N N N N N N N N
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [
a o [a [a [a [a a o a a
—&— Onibus urbano == Onibus intermunicipal e interestadual, taxi, metrd, trem e barco
Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.

60




ICMI

ICMI

GRAFICO C.15
ICMI: Telefone, taxas e jogos (jun./2000-dez/2013)
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