Janeiro de 2014 | Agroanalysis n

Macroeconomia

INFLACAO NAO DIMENSIONADA

Rogério Mori*

ECONHECIDAMENTE, A eco-

nomia brasileira tem convivido com
um patamar de inflagdo relativamente
elevado ha algum tempo. De fato, desde
meados de 2012, o ritmo de alta dos pre-
¢os se acelerou, registrando uma varia-
¢do acumulada em doze meses de 5,5% a
6,0% desde entao.

A aposta do Governo e do Banco Cen-
tral era de que esse quadro dissipar-se-
ia no comeco deste ano. Esse cenario des-
fez-se ante a persisténcia da inflagio no
patamar mencionado, sem maiores sinais
de retrocesso. Mesmo medidas como a
desoneragido da cesta bdsica, no comego
do ano, e a resisténcia em reajustar os
precos dos combustiveis foram meros pa-
liativos no contexto da dinimica inflacio-
néria configurada.

O Banco Central demorou a reagir com
a politica monetdria, ficando atrasado em
relagdo ao movimento de alta de juros
que deveria ter se iniciado antes. O cus-
to desse erro analitico serd uma inflacio
mais elevada nos préximos meses, dado
que a defasagem entre a calibragem dos
juros e seus efeitos concretos sobre a di-
namica dos pregos é de alguns trimestres.

Isso significa que a inflagdo segui-
rd pressionada no inicio de 2014, ainda
sendo alimentada pela alta, ainda que
modesta, do pre¢o dos combustiveis e do
efeito da depreciagdo do real frente ao d6-
lar sobre os precos dos bens comercializa-
veis com o exterior.

Mesmo assim, o Banco Central e o
Governo trabalham com um cendario de
queda do ritmo de alta dos pregos no
primeiro semestre de 2014, apostando

em uma lenta convergéncia da inflacdo
para o centro da meta estabelecida, de
4,5%. Nesse contexto, as projegdes de
mercado sinalizam para mais uma alta
de 0,5% na meta da taxa basica de juros
— Selic - por parte do Comité de Politica
Monetaria (Copom).

Essa logica considera um cendrio re-
lativamente benigno para o comporta-
mento da inflagdo brasileira. Essa ava-
liacdo, no entanto, desconsidera alguns
elementos importantes no contexto da
sua construgao.

Sob essa perspectiva, ndo deve ser des-
considerado um fato extremamente rele-
vante em Sdo Paulo, que foi a alta expres-
siva (bem acima da inflacdo registrada
em doze meses) do IPTU para iméveis
residenciais e comerciais.

Claramente, esse fendmeno pontual
tera efeitos sobre o comportamento dos
precos nessa cidade, que tem peso consi-
derével no célculo dos indices de pregos
de abrangéncia nacional, como o IPCA. A
alta do IPTU nos iméveis comerciais, por
exemplo, terd um impacto ainda néo ple-
namente dimensionado sobre os precos
de varios servicos na cidade de Sao Paulo.
Isso ocorrera porque, dado o fato de que
este setor ainda se encontra relativamente
aquecido, a elevagao do tributo sera auto-
maticamente repassada para o pre¢o dos
servicos. A mesma ldgica também vale
para produtos finais, uma vez que os esta-
belecimentos comerciais operardo dentro
dessa mesma logica.

Isso significa que, mais uma vez, o
Governo e o Banco Central poderdo
ser negativamente surpreendidos no
comeco do ano que vem no que se re-
fere a inflagdo. A perspectiva de uma
queda no ritmo da alta dos pregos
podera nio se materializar, e o Banco
Central serd for¢cado a prosseguir no
processo de aperto da politica moneta-
ria. Em outras palavras, existe o risco
concreto de que a taxa de juros encerre
2014 acima dos 10,5% ao ano projeta-
dos pelo mercado financeiro.

Seria mais prudente, do ponto de vista
da autoridade monetaria, sinalizar de for-
ma concreta para essa preocupagdo, uma
vez que a elevagdo do tributo é fato con-
sumado. Isso significa que indica¢des mais
concretas deveriam ser dadas por meio da
ata da reunido do Copom ou do Relatério
Trimestral de Inflagdo do Banco Central.

Até o momento, no entanto, pouca ou
nenhuma preocupacio tem sido concre-
tamente dada a esse fato, tanto pelos ana-
listas de mercado, quanto pela autoridade
monetdria. As projegoes de inflagdo para
2014 ainda consideram um cendrio rela-
tivamente tranquilo, alinhado com uma
politica monetaria que deve cessar o ciclo
de aperto em breve.

De qualquer forma, mesmo ante as di-
ficuldades concretas de se dimensionar o
impacto concreto de um fenémeno dessa
natureza, tanto o Governo, quanto o mer-
cado deveriam estar mais alertas quanto
aos impactos inflaciondarios dele. ®
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