Ha uma inflacdo estrutural de 3% ao ano
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Bensresgentesa demanda limitam corte dosjuros

Nos Ultimos dez anos - que coincidem com avigéndado regime de metas paraa
inflacéo - identifica- 38, no Brasl, umaforte inflacéo estrutura, de cercade 3% ao
ano. Definida como a presenca condante de um movimento de pregos derivado do
modo de funconamento dos mercados e de outros agpectas microeconomicos, a
inflacdo edruturd e a decorrente dalindexac2o, que subsste, eséo maraiz da
resséndainflacionaria daeconomiabraslera

Esses sfo temas que precisam ser mehor avdiados para gue o proximo governo
tenha condigdes de reduzir ameta de 4,5%, etave ha oito anos eamargem de
toleréncia de dois pontos percentuas sobre o IPCA (paraa acomodacéo de choques),
amals eevada dentre os paises que adotam o regime.

Em trabaho intitulado "Egtrutura da InflacZo Bradlera Determinantes e
Desagregacéo do IPCA", dois jovens economidias do Indituto de Pesquisae
Economia Aplicada (Ipes), Thiago Sevilhano Martinez e Vinidus dos Santos
Cerqueira, procuram avancar no tema e adicionam duas inovagdes metodol dgicas
uma desagregacéo minuciosado IPCA, que geraa " dassificacéo por ssgmentos’, e o
"indice de pressio inflaciondrid’, que mede a contribui¢éo de cada grupo de bens
parao IPCA.

Esse texto serve de embri&o para a discussio que o minigtro da Fazenda, Guido
Mantega, langou na semana passada, Sobre a possibilidade de eventudmente se
mexer no regime de metas. Ostécnicos da Fazendafdam em ampliar o prazo de
convergéndiade 12 meses para 24 meses, aexemplo do Chile Alterndtivapolémica
e politicamente inviave seriaaadocdo do "niiden” como meta, exduindo do indice
de inflacéo ositens de grande volatilidade que ndo Sho afetados pdapoalitica
monetéria, como os dimentas e bebidas ndo comerddizaves.

A dindmicainflaciondiamudou nos Ultimos dez anos Nos primeros anco anos,
foram os pregos dos bens monitorados que pressonaram mais o |PCA: tarifas de
trangportes, habitagdo e comunicagdes. De 2006 a 2009, as monitorados passaram a



subir menos que ameta de inflacéo, dando o lugar de lideranca nos aumentos de
pregos aos dimentos e bebidas ndo transacionévels (dimentacdo fora do domicilio,
feljdo, vegetass, pescados e ovos, entre outros) e as despesas pessoals (recreacéo,
loterias, cartdrios), pouco ujeitos a contracéo dademanda. Jaos dimentos
comerddizavess (exportavels ou importave s) tém comportamento errético, mas Néo
raro se colocam ao lado do controle dainflacto.

Algumas medidas foram importantes para moderar os pregos administrados. No caso
das comunicagdes, os vendmentos de contratos firmados a partir de 1999 foram
seguidos da troca de indexadores, do | GP para o indice de Atudizagio de Tarifes
(IST), e os ganhos de produtividade passaram a ser pos-fixados. Alterages nos
contratos de energiadétrica, a partir de 2004, também gudaram areduzir avariacéo
do IPCA. Nos combugtiveis, 0 que pesou afavor de um mahor comportamento dos
precos foi atributacfo variavel sobre agasolina e diesd nos periodos de dtados
precos internacionais do petroleo.

Depois dos dimentos e bebidas néo transacionaves g, apartir de 2007, também os
comerddizavels, um tercairo demento de pressio inflaciondria sfo as despesas
pesoais néo comerddizavels Nesse, 0 peso masimportante tem Sdo 0 empregedo
domédtico, muito provavelmente por causado aumento red do sd&io minimo
durante o governo Lula, indicao estudo.

Quatro varidveis macroecondmicas foram testadas para estimar os determinantes da
inflacdo: cdmbio, commodities, demanda e expedtativas, Smultaneamente aos
demai's agpectos potencid mente causadores de inflacdo, como ainérciae o
componente estruturd, explicam os autores. A areamas sensivd ademanda, ao
cambio e as expectativas-, portanto, a politicade juros - €ade dimentos e bebidas
comeddizavas

Os achados do estudo sfo badtante interessantes. A inflacéo estruturd nos pregos
monitorados na érea de trangportes (6nibus urbano e interestadud,, avido, gasoling,
trem etc.) é edimadaem 2,78%. Ou 53, faca chuva ou facasol, esseimpacto
ocorreré

Apds 2005 houve uma quedaimportante nainflacdo estrutura dos pregos
adminigrados na habitacéo (energiaresdendid, &uae esgoto, imposto predid,
entre outros). Erade 8,42%, de 1999 a 2005, e a partir de 2006 caiu para 1,96%. E
bagtante devado o fator edruturd de dimentos e bebidas (ndo comerddizavas). O
aumento médio desse setor € de 9,92% ao ano.



A condusio dos autores € que neo e pode atribuir 5 ao regime de metas o controle
dainflacdo de 2000 paraca "Eleteve papd fundamenta, mas ha outras coisas
acontecendo dém dapaliticamongaid’, disse Martinez, referindo-se as paliticas
tributéria e microecondmicas e arevisio de contratos de tarifas como dementos
também rdevantes

O sgema de metas pressupde gue a politica monetaria é eficaz para segurar o
aumento dos pregos pela contencdo da demanda agregada. Mas se seu efdto €
limitado sobre um grupo de bens que aumentamais do que ameta, s jurostém que
exercer um impacto muito grande sobre os demals segmentos paraque iso e reflita
no IPCA. O gue resulta em juros Sstemeticamente dtos e pouca margem para
reducéo, concluem.

Claudia Safatle € diretora adjunta de Redacdo e escreve as sextas-feiras



