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experiéncia internacional

recente com planos de esta-

bilizacdo mostra que, ape-
sar do sucesso inicial quase ime-
diato em termos de queda da infla-
¢do, os pregos relativos apresen-
tam comportamento assimétrico.
Grosso modo, podemos dividir os
bens e servi¢os de uma economia
em dois grandes grupos: os co-
mercializdveis com o exterior, cu-
jos precos dependem das condi-
¢oes vigentes nos mercados inter-
nacional, doméstico e de cambio,
e os ndo-comercializdveis, que s6
dependem da oferta e demanda in-
ternas. No inicio dos planos com
ancora cambial e abertura comer-
cial, os precos dos comercializa-
veis se ajustam ao nivel interna-
cional e permanecem essencial-
mente estdveis, enquanto os au-
mentos de precos dos ndo-comer-
cializdveis ainda produzem uma
inflacdo residual importante. Isto
se reflete numa alta inicial do In-
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dice de Precos ao Consumidor
(IPC) maior que 4 do fndice de Pre-
¢os por Atacado (IPA), uma vez
que a participagéo dos comerciali-
zéveis € mais expressiva no IPA.
No caso da Argentina, por exem-
plo, nos primeiros 24 meses do
Plano de Conversibilidade, o [PC
teve uma alta acumulada de 46%,
enquanto o [PA se elevou apenas
7%. O Brasil experimentou um fe-
ndmeno similar: nos primeiros
dois anos do Plano Real, o INPC
acumulou variagado de 55,1%, en-
quanto o IPA atingiu 29,6%.

Durante o processo de consoli-
dagdo da estabilidade, a taxa de
inflac@o permanece em trajet6ria
descendente, com a variag¢@o dos
precos dos bens e servigos nao-co-
mercializdveis convergindo para a
média dos comercializdveis que,
por sua vez, tende a acompanhar a
evolugdo do cambio, processo es-
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No caso argentmo por exemplo,
apesar da disciplina imposta por
um plano com a dncora dada pelo
cambio fixo; de a paridade ser de-
finida na lei; e do condicionamen-
to da emissdo monetdria a existén-
cia de lastro em divisas interna-
cionais, foram necessarios mais
de trés anos para que a taxa de in-
flagdo em 12 meses convergisse
com a taxa internacional e os pre-
cos relativos se estabilizassem.
-J4 no caso brasileiro, com o
cambio mais flexivel do que no
caso argentino, € natural que a
convergéncia entre a inflacdo do-
méstica e a externa e a dos diver-
sos indices de precos entre si seja
mais lenta. Mesmo assim, decorri-
dos dois anos do Plano Real, po-
de-se observar com nitidez o pro-
cesso de lenta convergéncia dos
indicadores de precos. Para evitar
os problemas de sazonalidade,
responsdveis pela alternancia de
indices na “lideranca” das taxas de

inﬂac;ﬁo a cada més, apresentamos
no quadro 1 as variacdes acumula-
das em 12 meses para seis indica-

. dores de precos. A média das va-
' riagdes mensais se reduz gradual-

mente. A convergéncia € sugerida
pelo comportamento do desvio-
padrio, que cai de forma sistema-
tica a partir de outubro de 1995, in-
dicando a queda na dispersdo ob-
servada entre as diversas taxas.

O mesmo fendmeno de acomo-
dacdo dos precos relativos pode
ser observado quando se analisam
as variagdes dos componentes de
cada indice. A titulo de ilustracdo,
tomemos o [PC-FIPE e trés de
seus componentes que podem ser
classificados como servigos ndo-
comercializdveis: aluguel residen-
cial, mensalidades escolares e ser-
vicos médicos, justamente os itens
que tiveram os maiores aumentos
desde julho de 1994. O grifico 2

_ mostra por que esses trés itens sio

considerados os vildes da inflagdo
pos-Real. Em termos
reais, os aluguéis ha-
viam perdido cerca de
60% nos dois anos ante-
" riores a julho de 1994,
sendo natural que recu-
perassem 0O atraso au-
mentando acima da mé-
dia dos demais pre¢os
por algum tempo. No
entanto, a variacio dos

aluguéis, da forma co-

mo € captada na FIPE,
traduz principalmente o
efeito dos reajustes con-
tratuais de aluguéis anti-
gos, ainda atrelados a
inflagdo passada, o que
torna mais lenta a sua

mento dos usudrios do servigo. O
caso dos servigos médicos € tipico
de um ajuste de mercado. O Plano
Real gerou um aumento do consu-
mo, propiciado pela quase elimina-
¢do do imposto inflaciondrio e pe-
las vendas a prazo, beneficiando
principalmente a populag¢@o de me-
nor renda. O crescimento da de-
manda por servigcos médicos ndo
foi acompanhado pelo da oferta, re-
sultando em um equilibrio com pre-
¢os maiores. A medida que esse
mercado se aproximar do equili-
brio, as variagdes reais de precos
desse item tenderdo a ser nulas.

A grande vantagem da acomoda-
¢do de precos relativos € que a politi-
ca econdmica deixard de ter efeitos
tdo diferenciados sobre os diversos
setores da economia. Imagine-se,
por exemplo, uma economia com-
posta apenas por dois setores de
mesmo peso relativo, um cujos pre-
¢0s nominais estdo estdveis e outro
cujos precos aumentam 30%. Nesse
caso, a inflacdo € de 15%. Se o go-
verno deseja praticar uma taxa de ju-

Componentes do IPC-Fipe

acumuladas em 12
*1995/1996.

rumo a convergencia

ros real de 10%, a taxa nominal serd
de 26,5%, mas esta, que representa _

uma taxa real negativa para o segun-,

do setor, corresponde a uma taxa
real igual 2 nominal para o primeiro.
Nio € coincidéncia que os setores
que mais se tém queixado do custo
financeiro em 1995 e 1996 tém sido
justamente aqueles cujos pregos no-
minais, premidos pela concorrén-
cia, tém variado menos. A medida
que as taxas de variagio dos dife-
rentes precos da economia conti-
nuem a convergir, dando continui-
dade ao processo de acomodagio
dos precos relativos iniciado a partir
do final de 1994, os efeitos das me-
didas governamentais deixardo de
afetar de forma tao heterogénea os
diferentes setores daeconomia. ®
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¢ ineldstica no curto pra-
Z0, 0 que permite aos
donos de escolas resistir
a convergéncia, enquan-
to ndo se chega ao limite
da capacidade de paga-
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