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A ils&o do choque de oferta

Servicos sobem nao por causa do petréleo, mas porque a
demanda doméstica esta aquecida

Ha uma narrativa sedutora
circulando nos debates de politi-
ca monetaria no Brasil: a de que
a inflacao atual é, em sua essén-
cia, um fenomeno de oferta, fruto
da guerra no Oriente Médio. Des-
sa premissa deriva a conclusao
de que o Banco Central poderia
se dar ao luxo de estender o hori-
zonte de convergéncia da inflacao
a meta, porque nao faria sentido
contrair brutalmente a deman-
da para combater algo que vem
de fora. O argumento soa técni-
co. O problema é que ele é empi-
ricamente errado e, mais do que
isso, perigoso.

Comecemos pelo dado que
deveria encerrar a discussao an-
tes mesmo de ela comecar: a in-
flacao de servicos no Brasil esta

rodando acima de 6% ao ano,
bem acima do teto da meta de
4,5%. Os servicos subjacentes,
que excluem os itens mais vola-
teis para isolar a tendéncia estru-
tural, rodaram perto de 6,15% ao
ano se anualizarmos a taxa nos
ultimos trés meses. Servigos in-
tensivos em mao de obra sobem
nao porque o petrdleo ficou mais
caro no golfo Pérsico, mas porque
a demanda doméstica esta aque-
cida, o mercado de trabalho esta
apertado, a massa salarial real
cresce e o crédito se expande,
mesmo com a taxa de juros real
perto de 10%. Isso €, por defini-
cao, um choque de demanda.

As expectativas de inflacao
no Brasil ja estavam desancora-
das antes da guerra, ainda que a

Selic estivesse em 15%. Vale lem-
brar que as expectativas de mé-
dio e longo prazo desancoraram
justamente quando membros do
governo passaram a sinalizar o
desejo de alterar a meta de infla-
¢a0 e nunca mais retornaram ao
patamar de 3%.

Outro vetor relevante de de-
sancoragem € o estimulo fiscal
persistente. Desde a pandemia, a
politica fiscal tem sido usada sis-
tematicamente para evitar qual-
quer desaceleracao da atividade.
Além de gerar um choque dire-
to na demanda, esses estimulos
minaram a credibilidade do ar-
cabouco fiscal, que, mesmo mais
frouxo do que o teto de gastos,
passou a conviver com uma Sé-
rie de politicas de expansao fis-

cal fora do Orcamento. Invocar
um choque de oferta derivado da
guerra que nem chegou a nossa
inflacdo €, no minimo, forcado.
Uma série de subsidios a gasoli-
na e ao diesel impede que o preco
revele a escassez. O grupo de ali-
mentacao do IPCA tampouco sen-
tiu ainda a alta dos fertilizantes.
Na verdade, o que temos é uma
inflacao represada, ja que muito
dificilmente os precos do petroleo
e de diversas outras commodities
voltarao rapidamente aos pata-
mares pré-guerra.

Estender o horizonte de con-
vergéncia da meta de inflacao,
mantendo o nimero de 3%, equi-
vale, na pratica, a mudar a meta
sem admitir o ajuste. Expectati-
vas nao sao ancoradas por inten-
coes declaradas, mas por acoes e
por consisténcia ao longo do tem-
po. Em um ambiente no qual as
expectativas para 2026 ja supera-
ram 5% e para 2027 estao em tor-
no de 4%, um banco central que
diz “a meta € 3%, mas convergirei

em 2028” ndo esta exercendo fle-
xibilidade técnica. Esta validando
a desancoragem. E, nesse cenario,
dificilmente a inflacao de 2029 es-
taria em 3,5%, que, alids, ndo é a
meta. Tratar a politica fiscal bra-
sileira como uma externalidade,
nao como um choque de deman-
da, enquanto se atribui a guerra o
papel de principal impulsionador
da inflacio acaba pressionando
0 Unico instrumento que efetiva-
mente esta funcionando: a politi-
ca monetaria.

Nossa historia com regimes
monetdrios é uma histéria de cre-
dibilidade conquistada com cus-
to altissimo e perdida com uma
facilidade impressionante. Toda
vez que um banco central acei-
ta, mesmo que tacitamente, uma
convergéncia mais lenta, sem a
contrapartida de um ajuste fis-
cal que justifique a tolerancia, ele
nao esta sendo pragmatico. Esta
cedendo a uma pressao que, ine-
vitavelmente, voltara com forca
redobrada no préximo ciclo.
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Dia Livre de Impostos em Porto Alegre teve litro da gasolina comercializado a RS 3,99

/ TRIBUTOS
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Postos de combustiveis puxa-
ram a fila do Dia Livre de Impos-
tos realizado nesta quinta-feira no
Rio Grande do Sul. Com a gasolina
comum a RS 3,99 o litro nos postos
SIM em Porto Alegre, motoristas fi-
zeram fila para abastecer ja nas
primeiras horas da manhd, com
um limite de 20 litros por veiculo.
Conforme a Federacao Varejista do
RS, foram cerca de 350 comércios
inscritos, com a estimativa total na
casa dos 400 estabelecimentos, ja
que alguns nao fizeram o cadas-
tro prévio na iniciativa nacional
em que o Estado é o terceiro com
maior adesao no Pais.

As promocoes nao ficaram
restritas a postos de gasolina. Ou-
tros negdcios, como supermerca-
dos, também participaram. Para a
diretora da CDL Jovem RS, respon-
savel pela organizacao da campa-
nha no Rio Grande do Sul, Shaize

Roth, o objetivo foi “conscientizar
a populacao sobre a alta carga tri-
butdria e o baixo retorno que te-
mos hoje pensando em retribuir
a sociedade”.

Ela também frisa a impor-
tancia de mobilizar a populacao
para entender que o imposto nao
€ s6 pago no IPTU, no IPVA e no
imposto de renda, e sim em todos
os itens de consumo. “Entao aqui,
quando a gente conversa com 0
pessoal, eles se mostram muito fe-
lizes de poder abastecer com esse
desconto, que ¢é significativo, com
mais de 30%”, completa.

O vice-presidente da Fede-
racao Varejista do RS e presiden-
te da CDL Metropolitana, Marcos
Carbone, reforcou a importancia
da conscientizacao popular sobre
0s impostos e que sao varios 0s co-
mércios a bordo da iniciativa nes-
ta quinta-feira. Mas Carbone en-
tende que os postos chamam mais
atencao, ja que o combustivel é o
que mais impacta na populacao.

“Principalmente no nosso Pais
em que o principal modal é ter-

restre.” Em todo Estado, serao 28
mil litros distribuidos com os pre-
cos reduzidos.

Na Capital, foram dois postos
SIM com as vendas reduzidas pela
manha, ambos na avenida Ipiran-
ga, nos bairros Santana e Petropo-
lis. A tarde, uma terceira unidade
da rede, na avenida Juca Batista,
ofertou o combustivel com o preco
isento de tributos.

Do outro lado da ponta, o con-
sumidor vé a mesma situacao. A
assistente social Cintia Marques,
que estava na fila de um posto SIM
a espera de sua vez, acredita que
Porto Alegre enfrenta um proble-
ma de fragilidade na mobilidade
urbana com a quantidade de car-
ros na rua. “Esse dia de imposto
livre é importante ndao somente
para acabar mobilizando os pos-
tos e a economia, mas também é
uma oportunidade para os moto-
ristas poderem abastecer com um
preco que € justo”, aponta.

Cintia ressalta ainda o desta-
que para uma sociedade desigual
e a importancia dessa oportuni-

dade. “Sabemos que nem tudo é
acessivel a todos, é bem impor-
tante que nao s6 os postos, mas
outros servicos também possam
expandir essa possibilidade livre
de imposto”, completa. E a dinami-
ca, a0 menos no posto, € positiva.
Funcionando através da retirada
de senha e espera na fila, os con-
sumidores ndo passam muito tem-
po no aguardo e, inclusive, che-

gam sem se programar. E o caso
da analista de TI Gabriela Casado,
que estava saindo da academia e
viu o anuncio do preco da gasoli-
na reduzido. Ela resolveu entdo ir
direto. E destaca que, mesmo com
o0 limite de 20 litros para abaste-
cer, “é quase metade do que vou
gastar no més. Meio tanque para
mim ja é um valor que traz mui-
ta economia”.
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Postos SIM aderiram a promogao com limite de 20 litros por veiculo



