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Os servicos e a
rigidez do patamar
inflacionario de 4%

O histérico inflaciondrio do Brasil,
que resultou em ampla indexagio, e
a reduzida produtividade de nossa
economia tornaram o Nosso regime
de precos muito resiliente A baixa.
Desde a implantagao do regime de
metas, pouquissimos periodos regis-
traram inflacio acumulada em 12
meses em patamar inferior a 3%, ou
mesmo a 4%; a excegdo do primeiro
semestre de 2007, esse patamar sé
foi rompido quando o nivel de ati-
vidade reduziu-se significativamen-
te. Pode-se argumentar que o né da
questio ¢ o resultado fiscal mas, sem
negar sua importancia, a inflacio
superou tais percentuais mesmo nos
periodos em que foram gerados su-
perdvits primdrios (vide grifico 1).
Logo, serd muito dificil levar a infla-
¢a0 a meta atual sem que o governo
lance mio de outros instrumentos de
controle inflaciondrio além da taxa
de juros e do controle fiscal, porque
nio sio apenas fatores associados a
demanda que pressionam os precos,
principalmente em relagio aos bens
e servicos nio comercializdveis e
monitorados. E sobre o comporta-

mento dos precos destes dois grupos

de produtos de que trata este artigo,
com o intuito de explicar as moti-
vagdes para a limitada eficdcia da
politica monetdria no controle da
inflagao brasileira.

No periodo recente, a evolugio dos
precos dos comercializdveis tem sido
inferior 2 dos nao comercializdveis e
monitorados, conforme se observa no
gréfico 2, demonstrando assim que os
primeiros parecem ser o grupo mais
afetado pelo comportamento da taxa
de juros. Enquanto a inflagdo dos co-
mercializdveis situou-se no patamar
de 2% nos tltimos 12 meses, a dos
nao comercializdveis e monitorados
permaneceu, respectivamente, nos
patamares de 4,5 e 7%, mesmo com
toda a alta do custo do capital no ul-
timo triénio.

Com o intuito de explicar as
motivagdes para 0 comportamento
dos precos dos monitorados e nao
comercializdveis, agrupei em trés
subcategorias aqueles servigos com
algumas caracteristicas similares e
ofertados pelo setor privado. Tam-
bém reuni os bens e servicos oferta-
dos pelo setor publico ou por meio

de concessio em um conjunto que



intitulei tarifas publicas — da forma
como eram definidos antigamente
—, dado que a dinimica de forma-
¢do de seus precos e regras de rea-

juste sao distintas. A tabela ao final

todos esses grupos.
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Alguns servigos, como alimentagio
fora do domicilio, aluguel e satde e

educagio regular, foram classificados
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como essenciais, e assim agrupados
porque devem possuir menor elas-
ticidade-preco da demanda. Para os
demais servigos ofertados pelo setor

privado, que nio possuem a mesma

Grafico 1: Variacao do IPCA e resultado primario do governo central
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Grafico 2: Inflacdo de comercializaveis, nao comercializaveis e monitorados
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Fonte: Banco Central.
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caracteristica de imprescindibilida-
de, defini dois subgrupos de servigos
competitivos — os mais intensivos em
mio de obra e outros que nem tan-
to, de modo a apartar aqueles cujos
custos dependem mais claramente do
comportamento do mercado de tra-
balho. A infla¢io de cada grupo que
estruturei foi estimada como uma
média das variacoes dos respectivos
bens e servi¢os que o integram, pon-
derada pelo peso do correspondente
item no indice geral. A fim de checar
a sua consisténcia, a inflacio estimada
para o conjunto dos servicos resultou
muito préxima daquela que o Banco
Central calcula.

Inicialmente, observemos o com-
portamento da inflagio de bens e
servicos ofertados pelo setor ptblico

e concessiondrias (tarifas publicas),

O preco da alimentagao
fora do domicilio é
bem menos volatil que
no domicilio; ainda
que apresente
crescimento menor no

passado recente

incluida no gréfico 3. Nota-se a in-
tensa volatilidade das tarifas, resul-
tante tanto da politica de precos da

Petrobras como das suas regras de

corre¢do, que acabam atrelando in-
diretamente os reajustes a variagio
do délar. Outra motivagio para essa
variabilidade observada sao as oscila-
¢oes climdticas que impactam o pre-
co da energia, e continuario impac-
tando, enquanto nio tivermos uma
oferta consistente de fontes diversas
das termoelétricas. Ndo hd influén-
cia direta da taxa de juros sobre estes
precos; para evitar esses sobressaltos
e as altas acentuadas, faz-se neces-
sirio, na verdade, aumentar a ofer-
ta doméstica de petréleo refinado e
derivados para que os precos possam
ter uma variancia menor que as co-
tagoes internacionais, bem como
investimentos em fontes alternativas
de energia menos poluentes e custo-
sas. J4 em relacio as demais tarifas

publicas, as regras de reajuste deve-

Grafico 3: Inflacao dos bens e servicos ofertados pelo setor publico e
concessionarias e dos servicos ofertados pelo setor privado
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== Tarifas publicas

Fonte: IBGE, com célculos do autor.
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Servigos (todos os grupos exceto tarifas publicas)



riam ser desindexadas. Os pregos dos
servicos ofertados pelo setor privado
apresentam oscilagdo menor e ri-
gidez para baixo maior. Esta é uma
caracteristica importante que explo-
raremos a seguir.

Comecemos pelos servigos essen-
ciais e, mais especificamente, pelos
aluguéis (grifico 4). Quando foi
estabelecida a sua indexacdo, a re-
gulamentagio preexistente no mer-
cado de locagio (anterior a Lei do
Inquilinato) gerava muita insegu-
ranga e os contratos eram firmados
em ambiente de inflacio elevada e
acelerada. Hoje, este mercado estd
melhor regulado e a necessidade de
uma regra de corregio automdtica
de pregos é bem menor. Os reajustes
destes precos também terminam, a

exemplo das tarifas puablicas, sendo

E seria politicamente
vidvel desindexar o
salario minimo, por
exemplo? Ou seria

melhor aumentar
a produtividade da

economia?

vinculados a taxa de juros e a varia-
¢ao cambial apenas de forma indire-
ta, em funcio de seus mecanismos

de indexacio.
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Em relagio aos demais servigos
essenciais, nota-se a rigidez para bai-
xo anteriormente citada. O preco da
alimentagao fora do domicilio é bem
menos voldtil que no domicilio; ain-
da que apresente crescimento menor
no passado recente, indicando que
hd alguma sensibilidade as mudan-
cas no nivel de atividade, nota-se
que o patamar inferior de 4% nao
foi cruzado desde 2020. Tendén-
cia semelhante pode ser observada
em relagio aos precos de condomi-
nios, satde e educagio regular; eles
subiram muito no pés-pandemia
e suas variagdes vém apresentando
tendéncia de queda no passado re-
cente, mas permanecem em pata-
mar elevado. No caso especifico de
saide e educacgio, tal movimento

deve estar associado a restrigio na

Grafico 4: Inflacdo dos servicos de mercado essenciais e seus componentes
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oferta de servigos, principalmente
publicos, que pressiona a demanda
por servigos privados, e a0 aumento
de custos. Como a sua elasticidade-
prego é reduzida, dificilmente a taxa
de juros provocard o rompimento do
atual patamar inferior de reajustes; a
menos que as condi¢des de oferta se
modifiquem, a alta pdés-pandemia
parece que veio para ficar.

J4 os precos dos outros dois gru-
pos de servicos que defini, os ndo
essenciais menos e mais intensivos
em mio de obra, apresentam com-
portamentos distintos (grafico 5).
Enquanto o primeiro parece respon-
der aos movimentos da taxa de ju-
ros, o segundo demonstra, a exem-
plo dos servigos essenciais, rigidez a
queda, possivelmente relacionada a
um elevado grau de indexagio dos

saldrios. Somente durante a pande-

mia, em que o nivel de atividade e
de emprego foram substancialmen-
te reduzidos, observamos variagoes
inferiores a 4% ao ano. Pergunta-se:
¢ desejdvel provocar recessio seme-
lhante para forcar a diminuigio de
tais variagdes? E seria politicamente
vidvel desindexar o saldrio mini-
mo, por exemplo? Ou seria melhor
aumentar a produtividade da eco-
nomia, fato que passa pelo cresci-
mento dos investimentos publicos,
restritos pela sua inclusio na regra
do arcabouco fiscal, e dos investi-
mentos privados, desestimulados
pela elevada taxa de juros?

Podemos agora sintetizar as ca-
racteristicas dos impactos da po-
litica monetdria sobre as variagoes
dos precos de nio comercializdveis
e monitorados. A taxa de juros pa-

rece influir indiretamente sobre as

tarifas pablicas, dada a indexagao de
seus precos a indices inflaciondrios
e, consequentemente,  taxa de cAm-
bio, que oscila, entre outros fatores,
em resposta ao diferencial entre os
rendimentos de titulos publicos do-
mésticos e estrangeiros. As variagoes
dos precos dos aluguéis seguem a
mesma légica. Logo, desindexar tais
pregos auxiliaria muito no combate
a inflagao e poderia ser mais eficaz
que elevar a taxa de juros.

Em relagao aos demais servigos
ofertados pelo setor privado, os es-
senciais como alimentacio, saude
e educacdo regular ndo sofreram
redugdes relevantes em fungio da
taxa de juros no passado recente,
indicando que fatores do lado da
oferta podem ser importantes para
determinar seu comportamento.

Apenas os chamados servicos nio

Grafico 4: Inflacao dos servicos de mercado nao essenciais

var. % em 12 meses
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Agrupamento adotado para os bens e servigos
monitorados e ndao comercializaveis

Peso médio na inflacao
geral nos ultimos 12

meses (em %)

Tarifas publicas 16,37

Taxa de dgua e esgoto 1,85
Combustiveis (domésticos) 1,41
Energia elétrica residencial 4,00
Transporte publico 3,03
Pedagio 0,09
Combustiveis (veiculos) 5,98
Alimentacao fora do domicilio 585
Condominio 2,22
Aluguel residencial 3,66
Saude e educacao regular 10,14
Servicos de saude 567
Cursos regulares 4,46
e
em mao de obra
Mudanca 0,002
Seguro voluntario de veiculo 0,82
Estacionamento 0,06
Aluguel de veiculo 0,02
Recreacao 3,40
Cursos diversos 0,80
Comunicacao 4,83
Servicos de mercado intensivos em
Reparos - mao de obra 0,59
Consertos e manutencao 0,34
Conserto de automovel 1,74
Servigos pessoais 6,22

Fonte: IBGE, com célculos do autor.
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essenciais e nao intensivos em mao
de obra parecem ter respondido
mais intensamente A variagio da
taxa de juros; os nio essenciais e
intensivos em mao de obra, mesmo
inseridos em um mercado competi-
tivo, apresentam rigidez para baixo
e reduzida elasticidade as variagoes
no emprego, um comportamento
caracteristico de um mercado in-
dexado. A nio ser que o governo
deseje provocar uma forte recessio,
nio parece que a variacio desses
precos se reduzird facilmente, mas
esta ndo parece ser uma alternativa
politicamente vidvel; novamente,
uma pressio menor sobre a inflacio
passa pela desindexagio e elevagio
da produtividade.

Assim, a influéncia da taxa de
juros sobre este conjunto de pregos
monitorados e nio comercializdveis
¢é reduzida, dificultando o estabele-
cimento do protagonismo da politi-
ca monetdria no processo de alcance
da meta de inflagio que, vale a pena
ressaltar, resulta sendo muito baixa
para os padroes brasileiros, dadas
todas as restrigbes aqui apresenta-
das. Pensar em outras alternativas
para ainda assim reduzir a inflagao,
como, por exemplo, melhorar a
oferta de alguns servicos essenciais, e
quebrar a indexagao de diversos pre-
cos, incluindo saldrios, além de esti-
mular a produtividade, deveriam ser
objetivos centrais para os gestores da
politica econémica no cendrio atual

da economia brasileira.

Nelson Marconi escreve

a cada bimestre.
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