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RESUMO

Este trabalho analisa a dindmica da inflacdo de servicos no Brasil no periodo de janeiro de 2003
a dezembro de 2024, comparando-a ao comportamento do IPCA agregado. O estudo combina
abordagens univariada e multivariada, utilizando um modelo de componentes ndo observéveis
com volatilidade estocastica (UCSVO), regressdes por minimos quadrados ordindrios, um VAR
estatico e um VAR com coeficientes variantes no tempo (TVP-VAR), em enquadramento bayesi-
ano. A analise incorpora, além da inflagdo de servicos e do IPCA, expectativa inflacionaria e
varidveis do mercado de trabalho, o desemprego e o saldrio-minimo. Os resultados indicam que
a inflacdo de servicos apresenta dindmica distinta da inflacdo agregada, marcada por tendéncia
persistentemente elevada, baixa volatilidade permanente e elevada volatilidade transitoria. A
decomposicado univariada aponta que choques relevantes estdo concentrados em episodios de
ruptura interna, enquanto a andlise multivariada mostra que os principais mecanismos de trans-
missdo, associados a inércia, as expectativas e ao mercado de trabalho, permanecem estdveis
ao longo do tempo, embora sua intensidade varie conforme o regime macroecondmico. Em
particular, observa-se que a sensibilidade da inflacdo de servicos as condi¢cdes do mercado de
trabalho se intensifica em periodos de menor ociosidade, reforcando o carater estrutural da

persisténcia inflaciondria no setor.

Palavras-chave: Inflacdo de servicos; Persisténcia inflaciondria; UCSVO; TVP-VAR; Mer-
cado de trabalho.



ABSTRACT

This paper analyzes the dynamics of services inflation in Brazil over the period from January
2003 to December 2024, comparing it with headline inflation as measured by the IPCA. The
study combines univariate and multivariate approaches, employing an Unobserved Components
model with Stochastic Volatility and Outliers (UCSVO), ordinary least squares regressions,
a static VAR, and a Time-Varying Parameter VAR (TVP-VAR) estimated within a Bayesian
framework. In addition to services inflation, the analysis incorporates inflation expectations and
labor market variables, such as unemployment and the real minimum wage. The results indicate
that services inflation follows a dynamic distinct from headline inflation, characterized by a
persistently high trend, low permanent volatility, and elevated transitory volatility. The univariate
decomposition suggests that significant shocks are concentrated in episodes of domestic dis-
ruption, while the multivariate analysis shows that the core transmission mechanisms, related
to inertia, expectations, and labor market conditions, remain stable over time, although their
intensity varies across macroeconomic regimes. In particular, the sensitivity of services inflation
to labor market slack increases in periods of lower economic slack, highlighting the structural

nature of inflation persistence in the services sector.

Keywords: Services inflation; Inflation persistence; UCSVO; TVP-VAR; Labor market.
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1 INTRODUCAO

Um dos aspectos centrais da conducao da politica monetdria moderna é a capacidade de
distinguir choques de demanda de choques de oferta, distin¢do que depende, entre outros fatores,
de uma leitura desagregada da dinamica dos pregos. A utilizacdo exclusiva de uma Curva de
Phillips agregada pode ocultar mecanismos especificos de setores que respondem de maneira
distinta a atividade econdmica, ao mercado de trabalho e a pressdes de custos. Entre esses
segmentos, os servicos se destacam: pela Gtica da oferta, o setor representa aproximadamente
70% do PIB brasileiro, e, segundo a repondera¢do mais recente do IPCA, os servicos respondem
por cerca de 37,22% do indice. Consequentemente, oscilagdes em seus precos exercem impacto
direto e relevante sobre o IPCA, indice norteador para as decisdes de politica monetéria no

regime de metas.

Os dados recentes refor¢cam a necessidade dessa andlise. Entre janeiro de 2003 e dezem-
bro de 2024, a inflagdo média anual dos servigos foi de 6,25% (0,51% mensal), ligeiramente
acima dos 6,12% (0,49% mensal) observados no indice cheio. Além disso, os servicos exibem
uma amplitude entre valores maximos e minimos menos extrema (8,25% contra 15,36%) e um
desvio-padrao inferior ao do IPCA agregado (1,93% contra 2,84%). Essa diferenca reflete, em
grande medida, a maior suscetibilidade do indice cheio a choques de oferta, como eventos climéa-
ticos que afetam alimentos, oscilagdes cambiais que impactam bens industriais e intervengdes
governamentais sobre precos monitorados. Em contraste, o comportamento mais elevado, persis-
tente e relativamente menos volétil da inflacdo de servicos sugere a presenca de mecanismos
proprios de formagdo de precos, mais associados ao mercado de trabalho, a rigidez salarial e a

estruturas produtivas de baixa produtividade.

A singularidade do setor de servigos brasileiro refor¢a esse diagndstico. Grande parte
das atividades do tercidrio permanece assentada em segmentos tradicionais, intensivos em
trabalho, com baixa difusdo tecnoldgica e fraca integracdo internacional. Isso torna os servigos
mais sensiveis a renda doméstica, a ocupagdo e ao ciclo econdmico, e menos as oscilagdes
cambiais. Elementos tedricos como a macroeconomia novo-keynesiana, o estruturalismo latino-
americano e a doenca de custos de Baumol (1967) oferecem referenciais analiticos relevantes
para compreender como rigidez salarial e de precos, formacao de expectativas e limitacdes de

produtividade influenciam a dinamica inflaciondria do setor de servigos.

Nesse contexto, o presente estudo analisa a dindmica da inflacdo de servigos no Brasil ao
longo do periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2024, com base em dados mensais. A andlise
considera a inflacdo de servicos e o IPCA agregado, bem como varidveis associadas ao mercado
de trabalho, como a taxa de desemprego e o saldrio-minimo real, e medidas de expectativas

inflaciondrias.



16

A partir disso, o trabalho investiga se, no caso brasileiro, a inflacdo de servicos apre-
senta (i) maior persisténcia, (i1) tendéncia de alta mais acentuada e (iii) maior volatilidade em
comparacao ao IPCA agregado, além de examinar os fatores macroecondmicos associados
a essas diferencas. Metodologicamente, o estudo combina duas abordagens complementares.
Inicialmente, utiliza-se um modelo de componentes ndo observdveis com volatilidade estocdstica
(UCSVO) para decompor as séries de inflacdo em tendéncia, componentes permanentes € transi-
torios e outliers. Em seguida, estima-se um modelo VAR com coeficientes variantes no tempo
(TVP-VAR), em enquadramento bayesiano, incorporando inflacdo de servigos, expectativas
de inflagcdo, salario-minimo e desemprego, com o objetivo de captar mudangas graduais na

transmissao dos choques ao longo do tempo.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. A Secdo 2 apresenta a revisdo de literatura
tedrica e empirica. A Secdo 3 avalia a conjuntura econdmica a luz da dinadmica inflacionéria
dos servicos. A Secdo 4 expde os dados utilizados e suas respectivas estatisticas descritivas. A
Secdo 5 detalha a metodologia econométrica empregada, tanto na anélise univariada quanto
na multivariada. A Secao 6 discute os resultados dos modelos. Por fim, a Sec@o 7 sintetiza as

conclusdes e indica caminhos para pesquisas futuras.
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2 INFLACAO DE SERVICOS: REVISAO TEORICA E EMPIRICA

O ponto de partida para compreender o papel do setor de servigos na economia € a
tradicional classificac@o setorial proposta por Fisher (1933) e expandida por Clark (1957), que
divide as atividades econdmicas em setor primario (exploracdo de recursos naturais), secunddrio
(industria e manufatura) e tercidrio (comércio e servigos). Clark argumenta que a designacao
“setor de servigcos” seria mais apropriada do que “tercidrio”, dada a crescente diversificacdo e

complexidade deste conjunto de atividades.

Segundo essa visao cldssica, as economias evoluem por fases: inicialmente, ocorre uma
transi¢do do primdrio para o secunddrio, e, em estadgios posteriores, a participacdo da industria
diminui enquanto o setor de servigos se expande. Essa interpretacdo, reforcada por Drucker
(1966), descreve um processo tipico de economias avancgadas, no qual o setor de servi¢os assume
papel central na geracdo de renda e emprego. Nesse contexto, a queda relativa da industria, a
chamada “desindustrializacdo", ndo simboliza fracasso, mas o amadurecimento da estrutura
produtiva, como argumentam Rowthorn e Wells (1987) e evidenciam estudos sobre paises

desenvolvidos, como Ginzberg e Vojta (1981).

Entretanto, a interpretagdo do crescimento dos servigos nao € univoca. A tradicao es-
truturalista latino-americana, especialmente Prebisch (1982) e Furtado (1961), sustenta que, na
periferia, o aumento da participacdo dos servicos nem sempre indica modernizagdo. Ao invés de
refletir um processo evolutivo natural, pode sinalizar restri¢des estruturais e “estagnacao’” em
um padrao de subdesenvolvimento, onde o setor de servicos atua como absorvedor de mao de
obra excedente, tipicamente com baixa produtividade. Assim, enquanto em economias centrais o
avanco dos servigos indica maior sofisticagdo tecnoldgica e organizacional, em economias peri-
féricas pode revelar fragilidades institucionais e incompletude do processo de industrializacao
(Melo et al., 1998).

Essa heterogeneidade explica por que a expansdo dos servigos precisa ser analisada tam-
bém a luz da evolugdo tecnoldgica, da produtividade e da inserc¢do internacional. Desde meados
do século XX, tanto paises desenvolvidos quanto emergentes expandiram o setor de servicos,
porém com trajetdrias distintas. Nos paises centrais, essa expansao ocorreu majoritariamente
em servigos intensivos em conhecimento, tecnologia e capital humano, muitos dos quais se
tornaram parte relevante das exportagdes (Oulton, 2001). No Brasil, ao contrério, grande parte
do crescimento esteve concentrada em servigos tradicionais, intensivos em trabalho e pouco

dinamicos tecnologicamente, refor¢cando caracteristicas de uma economia periférica.

A heterogeneidade estrutural do setor de servigos, especialmente entre economias centrais
e periféricas, ndo se reflete apenas em diferencas de produtividade ou de inserc@o externa, mas

também na forma como os pre¢os sdo formados e ajustados ao longo do tempo. Em economias
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nas quais predominam servigcos intensivos em trabalho, pouco mecanizdveis e voltados ao
mercado doméstico, a dindmica de precos tende a apresentar maior rigidez, inércia e dependéncia

do ciclo interno, caracteristicas centrais para a compreensao da inflacdo setorial.

Dessa forma, a passagem da andlise estrutural do setor de servicos para o estudo de sua
inflagdo requer um arcabougo tedrico capaz de explicar por que precos e saldrios ndo se ajustam
instantaneamente, qual o papel das expectativas e como choques reais e nominais se propagam
ao longo do tempo. Nesse sentido, a macroeconomia novo-keynesiana fornece instrumentos

analiticos particularmente adequados para investigar a dindmica inflaciondria dos servigos.

A abordagem novo-keynesiana fornece os fundamentos microecondmicos para a existén-
cia de rigidez nominal e real, permitindo compreender a persisténcia inflaciondria e a propagagao
de choques em economias com mercados imperfeitos (Mankiw; Romer, 1991; Snowdon; Vane,
2005). Ao rejeitar o ajustamento instantaneo de pregos e saldrios, esse arcabougo recupera a
possibilidade de desemprego involuntério e de inflacdo inercial, elementos centrais para a andlise

da inflagdo de servigos.

No contexto dos servigos, essas friccdes assumem papel ainda mais relevante. Mecanis-
mos como custos de menu, falhas de coordenacdo e contratos implicitos tornam os reajustes
de precos pouco frequentes, mesmo diante de variagdes na demanda ou nos custos (Romer,
1993; Sicst, 1999; Deos, 1999). Do lado dos salédrios, modelos de saladrio-eficiéncia, barganha
e a hipétese insider—outsider ajudam a explicar por que, em setores intensivos em trabalho, os
saldrios apresentam elevada rigidez para baixo, especialmente na presenca de pisos institucionais

como o salario-minimo (Akerlof; Yellen, 1986).

Essas rigidezes conduzem diretamente a formulacdo novo-keynesiana da Curva de
Phillips, na qual a inflacdo depende ndo apenas do hiato do produto ou do desemprego, mas
também das expectativas e dos custos marginais, conferindo papel central a inércia inflacionaria
e a dinamica do mercado de trabalho (Gordon, 1997; Gali; Gertler, 1999; Blanchard; Gali, 2007).
Em setores de servicos predominantemente ndo transacionaveis, essas caracteristicas tendem a

amplificar a persisténcia inflaciondria e a sensibilidade ao ciclo doméstico.

A literatura estrutural sobre precos de servicos complementa essa leitura ao enfatizar
mecanismos de custo e produtividade. A “doenca de custos” de Baumol (1967) mostra que
setores intensivos em trabalho tendem a apresentar um crescimento de produtividade mais
lento, pressionando os precos relativos ao longo do tempo. De forma complementar, o efeito
Balassa—Samuelson (Balassa, 1964; Samuelson, 1964) sugere que ganhos de produtividade nos
setores transaciondveis elevam saldrios em toda a economia. Como 0s servigos ndo transaciona-
veis ndo acompanham esse aumento de produtividade, eles sofrem aumentos em seus precos.
Esses mecanismos sdo particularmente relevantes em economias periféricas, nas quais a difusdo
tecnoldgica € desigual e a estrutura do setor de servicos permanece fortemente ancorada em

atividades de baixa produtividade.
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Em alguns subsetores, o avango de tecnologias da informacao e comunicagao (TICs)
permitiu modernizagdo parcial, especialmente em servigos profissionais, logistica, comunicagdes
e informatica (Oulton, 2001; Nassif; Teixeira; Rocha, 2015; Silva; Filho; Komatsu, 2016).
Entretanto, a maior parte das atividades de servigos no Brasil permanece com baixa produtividade
e limitada capacidade de agregar valor (Arbache, 2015), embora existam nichos com ganhos

significativos (Jacinto; Ribeiro, 2015).

A transacionabilidade dos servigos, historicamente limitada, ampliou-se com o avango
das TICs, mas continua restrita a poucos segmentos e fortemente condicionada por barreiras
regulatdrias e institucionais (OECD, 2017; Gnangnon, 2021). Isso explica por que o comércio
internacional de servigos permanece concentrado e por que poucas economias emergentes conse-

guiram elevar de forma significativa a participacao de servigos sofisticados em suas exportacoes.

Ao fim e ao cabo, no Brasil, a combinacao histérica entre expansao do terciério e fraca

difusdo tecnoldgica resultou em um perfil setorial com trés implicagcdes empiricas centrais:

1. Baixa produtividade média e intensividade em trabalho. A predominancia de atividades
com ganhos de produtividade limitados eleva os custos relativos do trabalho e contribui
para uma tendéncia de precos setorialmente mais elevada (efeito semelhante ao descrito

por Baumol).

2. Fraca sensibilidade direta ao cambio. Pelo cariter majoritariamente ndo-transaciondvel
e pela limitada internacionalizagdo das firmas de servigos, choques cambiais tendem a
ter transmissao atenuada ao setor, salvo para subsetores especificos mais integrados ao

comércio exterior (Daniels, 2000; Gnangnon, 2021).

3. Alta sensibilidade ao ciclo doméstico. A demanda por muitos servigos exibe elasticidade-
renda positiva; assim, variagcdes no emprego, na massa salarial e em politicas salariais (por
exemplo, reajustes do saldrio-minimo) impactam diretamente precos e demandam atencao

setorial nas avaliagdes de conjuntura (Brunelli, 2015).

Em sintese, a articulacdo entre trajetdria histdrica, estruturas de produtividade e limita¢des
a internacionalizacdo fornece a moldura para entender por que choques internos, notadamente
os relacionados ao mercado de trabalho e a demanda agregada, costumam produzir efeitos
expressivos e de persisténcia sobre os precos de servigos no Brasil. Esses elementos justificam,
do ponto de vista empirico, a inclusdo de defasagens (para capturar inércia), de varidveis do
mercado de trabalho e de medidas de expectativas nas especificacdes econométricas que seguem

neste trabalho.

Evidentemente, a partir do crescimento exacerbado do setor de servicos em diversas
nacoes do mundo, como apontado anteriormente, gera-se uma necessidade de um olhar mais

atento a dinamica dos precgos deste setor.
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A literatura empirica sobre inflacdo de servigos retine, em linhas gerais, dois conjuntos
de achados centrais: (i) a existéncia do chamado Services Inflation Persistence Puzzle, segundo o
qual, em diversos paises, a inflagao de servicos mostra padroes de persisténcia que nem sempre
sao maiores do que a de bens, apesar da menor transacionabilidade dos servicos (Altissimo;
Ehrmann; Smets, 2006; Clark, 2006; Horvéth; Coricelli, 2006); e (ii) a notavel heterogeneidade
setorial, que vincula persisténcia, tendéncia e volatilidade a fatores institucionais, de concorréncia
e de produtividade. Estudos comparativos e nacionais ressaltam que ndo ha um tnico padrao
universal, o comportamento dos precos de servicos depende de arranjos institucionais (regulacgao,

indexacdo), da composi¢ao setorial e do ciclo econdomico.

Exemplos empiricos ilustram essa diversidade. Na Venezuela, Alvarez, Dorta e Guerra
(2000) acompanharam a persisténcia ao longo da década de 1990, usando regressdes moveis e
filtro de Kalman, encontraram que a persisténcia curta nos servi¢os permaneceu sistematicamente
mais elevada, sendo fortemente explicada por varidveis de credibilidade da politica econdmica
e por mecanismos de indexacgdo, evidenciando que a confianga institucional e a indexacao

salarial/custos podem amplificar a inércia no setor.

No caso da Espanha, trabalhos como De Francisco e Mateos (1992) e Diaz e Sdnchez-
Mateos (2000) mostram que tanto fatores de demanda (mudangas no padrdo de consumo e
expansao da renda) quanto de oferta (concorréncia insuficiente, custos trabalhistas e margens)
sustentaram uma persisténcia relativamente alta nos precos de servigcos durante a década de 1980
e 1990, com as quedas de preco em servicos sendo, em geral, menos pronunciadas do que em

bens.

Em um recorte europeu mais amplo, Liinnemann e Mathé (2010) documentam que pregos
regulados e servigos exibem maior rigidez (ajustes menos frequentes e de maior amplitude), e
que a exclusdo desses grupos do indice agregado reduz substancialmente a medida agregada de

persisténcia, confirmando o papel estrutural de instituicdes e regulacdes na dindmica dos precos.

No Brasil, a produgdo empirica é extensa e multifacetada. Trabalhos classicos sobre a
Curva de Phillips e inflacdo agregada (Cysne, 1985; Tombini; Alves, 2006; Correa; Minella,
2010) foram complementados por estudos recentes que tratam da heterogeneidade setorial, de
técnicas de estimacdo com pardmetros variantes no tempo e utilizacdo de modelos ARFIMA
(Giovannetti, 2013; Mello, 2017; Boaretto; Gomes da Silva, 2018; Borges; Gomes da Silva,
2019). Em particular, Boaretto e Gomes da Silva (2018) utilizam estimacao com filtro de Kalman
para mostrar que coeficientes da Curva de Phillips variam ao longo do tempo no Brasil, um
argumento metodolégico que motivou a opg¢ao deste trabalho por especificagdes TVP, no nosso
caso serd estimado o TVP-VAR.

A investigac¢do de Mello (2017), indica que, entre 2004 e 2016, os pregos de servicos
cresceram, em média, acima da inflagdo total, com diferenciais por grupo: setores intensivos
em trabalho (alimentac¢do fora do domicilio, servicos pessoais, passagens aéreas) e itens de

lenta produtividade e elevada elasticidade-renda pressionaram o indice de servigos, enquanto
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grupos como comunicagao e transporte publico exerceram efeito atenuador em fun¢do de ganhos
de produtividade ou choques exdégenos. Mello identifica ainda que o ciclo econdmico, saldrio-
minimo e inércia setorial foram determinantes relevantes, pontos que sustentam a inclusao de
uma varidvel para medir o ciclo e uma para a dinamica salarial na Curva de Phillips aplicada ao

segmento Servicos.

Giovannetti (2013), analisando um periodo similar (2003-2013), buscou entender se
a forte alteracdo do preco relativo entre precos de servicos e precos de comercializdveis, que
coincidiu com um ciclo positivo e aumento robusto da renda nominal, ocorreu por pressoes
de demanda, via alteracdo da cesta de consumo da populagdo, ou por pressdes de custo, via
aumento dos salarios. Tanto a teoria estruturalista, a literatura empirica a época quanto o exercicio
econométrico indicaram que os custos tiveram maior influéncia na aceleracdo dos precos dos
servicos. O autor destaca que, como a produtividade do setor de servigos crescia a um ritmo
inferior ao dos saldrios, os precos foram pressionados pelo aumento dos custos de mao de obra.
Além disso, o crescimento da participagcdo desse setor, estruturalmente menos produtivo, na
composicao do produto da economia reforcou o efeito de queda da produtividade do trabalho,
intensificando as pressdes de custo e contribuindo para a acelerac¢io da inflacdo de servigos no

periodo estudado.

Boaretto e Gomes da Silva (2018), com dados mensais de 2004 a 2016 e uma abordagem
TVP via filtro de Kalman, confirmam a presenca do Services Inflation Persistence Puzzle no
Brasil, ao encontrar persisténcia menor nos servi¢os (27%—-36%) do que nos bens comerciali-
zéaveis (36%—-47%). Embora expectativas de inflacao prevalecam sobre a inflagdo defasada na
curva de Phillips hibrida, a inércia permanece relevante. Os autores mostram ainda que aumentos
do saldrio real tém impacto direto, de 0,02 a 0,03 p.p. a0 més, sobre a inflagdo de servicos e
que, sobretudo entre 2009 e 2014, pressdes de custo ligadas ao encarecimento da mao de obra
explicam melhor sua dindmica do que fatores de demanda, em linha com a alta intensidade de

trabalho do setor.

Borges e Gomes da Silva (2019), analisando dados de 1999 a 2017 com modelos
ARFIMA, testes de quebras estruturais e o procedimento de Granger e Hyung (2004), examina a
persisténcia inflaciondria dos servigos no Brasil e encontra evidéncias consistentes do Dilema
da Persisténcia da Inflacdo de Servicos. Os resultados iniciais sugerem alta persisténcia para
servicos e aluguéis, mas baixa para outras desagregacdes; contudo, ao incorporar quebras
estruturais, a persisténcia dos servicos cai, chegando até a indicar antipersisténcia, e a de aluguéis
se reduz drasticamente. Mesmo assim, a persisténcia dos servi¢os permanece inferior a dos bens,
refor¢ando a validade do dilema no contexto brasileiro. O estudo destaca ainda que o tratamento
adequado das quebras estruturais altera substancialmente as estimativas, sugerindo a necessidade

de novas pesquisas sobre a dindmica e a volatilidade da inflacdo.

No plano metodoldgico e de desenho empirico, a revisdo mostra duas licoes préaticas:

a necessidade de (i) tratar o setor de servicos de forma desagregada e comparar nucleos, e (ii)
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reconhecer que coeficientes da Curva de Phillips podem variar ao longo do tempo, o que justifica

o uso de técnicas com parametros variantes.

Em sintese, a literatura empirica internacional e nacional reforca a hipdtese de heteroge-
neidade e condicionantes institucionais na dindmica dos precos de servicos: dependéncia ao ciclo
doméstico, efeitos da produtividade e da composi¢ado setorial, papel da regulacdo e da indexacdo,
e variacdo temporal das relacdes estimadas. Sao alguns desses elementos que o presente estudo

busca mensurar com a combina¢do UCSVO e TVP-VAR.
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3 CONJUNTURA ECONOMICA E DINAMICA DO SETOR DE SERVICOS

Antes de examinarmos a conjuntura e a dindmica prépria da inflacdo de servicos, €
importante situd-la dentro da estrutura geral do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Inicialmente, o IPCA pode ser desagregado entre precos livres, com peso aproximado de 75%
do IPCA, determinados pela interacdo entre oferta e demanda, e precos monitorados, com peso
de 25% no IPCA, cuja formacgdo € influenciada por regras, tarifas e politicas governamentais
(Tabela 1). Entre os pregos livres, existem duas formas usuais de desagregacdo. A primeira é
mais tradicional e distingue bens comercializdveis (com peso aproximado de 31% no IPCA)
e nao-comercializdveis (com peso aproximado de 44% no IPCA). A segunda desagregacao

subdivide os precos livres em alimentos, bens industriais e servicos (Tabela 1).

No caso especifico da inflagdo de servicos, hd ainda uma divisao adicional entre subja-
centes e ex-subjacentes, que € justamente a especificacdo reportada na Tabela 1. Os primeiros
funcionam como um nucleo por exclusido, removendo itens mais voléteis e aproximando-se
de um conceito de tendéncia de inflacdo de servicos. Na inflagdo de servigos subjacentes, sao
incluidos itens como: alimentacdo fora do domicilio; aluguel residencial; condominio; mudanca;
consertos € manutencdo; transporte escolar; seguro voluntario de veiculo; conserto de automovel;
estacionamento; pintura de veiculo; aluguel de veiculo; servigcos médicos e dentdrios; servigos
laboratoriais e hospitalares; costureira; manicure; cabeleireiro e barbeiro; depilacio; despachante;
servico bancdrio; sobrancelha; clube; tratamento de animais (clinica); casa noturna; servigco de

higiene para animais; cinema, teatro e concertos.

Ja na inflacdo de servigos ex-subjacentes, estdo concentrados justamente os itens mais
volateis, tais como: mao de obra (reparos); passagem aérea; transporte por aplicativo; empregado
doméstico; hospedagem; pacote turistico; cursos regulares; cursos diversos; plano de telefonia
movel; tv por assinatura; acesso a internet; servigos de streaming; combo de telefonia, internet e

tv por assinatura (Tabela 1).

Sem duvida, a inflacdo de servigos ocupa posi¢do central na andlise e na decisdo de
politica monetaria, dadas suas caracteristicas inerciais e sensibilidade as condi¢des do mercado
de trabalho. Nos ultimos anos, o tema ganhou destaque entre pesquisadores, académicos e
economistas de mercado. Dada a sua importancia, o tema também recebe aten¢@o recorrente nos
Relatorios de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (BCB, 2011; BCB, 2013; BCB,
2016; BCB, 2017; BCB, 2022; BCB, 2024), sempre com andlises aprofundadas de diagndstico
conjuntural da inflacdo de servicos, desagregacao por métricas de nicleo e sensibilidade, as
condi¢des de mercado de trabalho e demanda. Assim, dado o elevado peso dos servigos tanto no
IPCA cheio quanto no conjunto de precos livres, compreender sua composicao e essencial para

interpretar a dindmica agregada da inflacao.
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Tabela 1 — Desagregacoes do IPCA e Pesos

IPCA 100.00
Livres 74.91
Alimentos 13.11
Servigos 37.21
Subjacente 21.66

Ex-Subjacente  15.55
Bens Industriais 24.59
Duraveis 10.82
Semi-duraveis 6.29
Nao duraveis 7.48

Monitorados 25.09

A Figura 1 traz a comparagdo entre o percentual em 12 meses da taxa de inflagdao IPCA,
da média de cinco nticleos de inflacdo e da meta para a inflag@o definida pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN). Antes de analisarmos o grafico, convém fazer um esclarecimento sobre os
cinco nucleos. A média dos cinco nucleos é uma medida utilizada pelo Banco Central na andlise
da conjuntura econdmica e compreende as seguintes métricas: 1) Ex-0: nicleo por exclusdo do
grupo de alimentacdo no domicilio e dos precos administrados; ii) Ex-3: ndcleo por exclusdo do
grupo de alimentac¢do e dos pregos administrados; iii) MS: nicleo de média aparada suavizada;
iv) DP: nucleo de dupla ponderagdo; v) P55: nucleo do preco do 55° percentil da distribui¢ao
ponderada. Maiores detalhes podem ser encontrados em BCB (2019) e Machado (2024).

Feita essa contextualizacdo, passa-se agora a andlise conjuntural dos diferentes ciclos
inflaciondrios. A Figura 1 mostra que, num primeiro ciclo (2000-2003), o IPCA e seus cinco
nucleos médios avancaram de forma acelerada, superando 15% ao ano e alcancando pico préximo
a 17% em 2003. Dado o alto grau de incerteza e a expectativa de adogdo de politicas hiper-
heterodoxas por parte do novo presidente eleito, houve uma forte saida de capitais, depreciacao

da moeda e elevagdo inflaciondria advinda principalmente deste efeito cambial.

A Figura 2 apresenta a evolugdo da inflagao de servicos em relag@o ao indice cheio ao
longo do segundo grande ciclo inflaciondrio, que se estende do segundo trimestre de 2004 até
o segundo trimestre de 2015. Para relacionar esse comportamento a dindmica do mercado de
trabalho, a Figura 3 utiliza uma versdo atualizada da taxa de desocupacdo retropolada, estimada
a partir da metodologia proposta por Alves e Fasolo (2015). Essa série combina informagdes
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-C), Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD), Pesquisa Mensal do Emprego (PME), Pesquisa de Emprego e
Desemprego (PED), Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) e indicadores
da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), empregando 36 modelos alternativos para a
estimacdo de valores faltantes, ajustados a partir do ponto de sobreposi¢cdo entre a PNAD e a
PNAD-C.
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Figura 1 — Inflacdo IPCA, Média de 5 Nucleos e Meta para a inflagao (% 12 meses)
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Fonte: BCB, IBGE.

Ao longo desse periodo, observa-se que a inflagdo de servicos permaneceu sistemati-
camente acima do indice cheio (Figura 2). O ciclo foi marcado por crescimento econdmico,
politicas de transferéncia de renda e aumento real do saldrio-minimo, fatores que exerceram
pressdo significativa sobre os pregos dos servigos (Carvalho, 2018). Ao associar esse movimento
a evolucao do mercado de trabalho, nota-se que a queda sustentada do desemprego coincidiu com
episddios de aceleracdo da inflagdo de servigos, indicando a presenca de um canal de demanda
via emprego e renda que refor¢ou as pressoes setoriais (Figura 3).

Capturando boa parte desse intervalo, em ambiente de aumento da massa salarial real e
relativa rigidez de oferta de servicos no curto prazo, 2003-2011, o BCB (2011) verificou que,
os indicadores de pressdes de custo sugerem ganhos de produtividade inferiores aos aumentos
reais de saldrio, o que, em parte, seria explicado pela vinculag@o dos saldrios do setor ao saldrio-
minimo, que, em termos reais, aumentou 76,5% no periodo amostral. Adicionalmente, o exercicio
sugere que pressoes de demanda observadas a partir do final de 2007 teriam contribuido para o

descolamento entre a inflacdo de servicos e a plena.

Em continuidade, o BCB (2013) segmenta a inflacdo de servicos em trés subsetores (i)
Alimentagdo Fora do Domicilio e Passagem Aérea, (ii) Servicos Intensivos em Trabalho e (iii)
Servigos Diversos para explicar por que, desde 2005, os precos de servicos cresceram mais que
o IPCA. O boxe mostra que os dois primeiros subsetores exibiram inflagdo superior a do indice

geral e maior volatilidade, e que o Servico Intensivo em Trabalho respondeu tardiamente ao
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Figura 2 — Inflagdo de Servicos vs. Inflagdo IPCA (% 12 meses)
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Fonte: BCB, IBGE.

Figura 3 — Inflacdo de Servigos vs. Taxa de Desemprego (% 12 meses, dessazonalizada)
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arrefecimento geral, em parte associada ao forte reajuste do salario-minimo de 2012.

No terceiro periodo, correspondente a recessao de 2015-2016, a taxa de desemprego
elevou-se de cerca de 7% para quase 13% e a inflacdo de servicos foi reduzida de aproxima-
damente 8% para 6%, ja apresentando uma clara tendéncia de desaceleracdo (Figura 3). A
combinacao de desconfiangca no governo, crises envolvendo grandes estatais e contragdao da
atividade econdmica reduziu a massa salarial real, diminuindo pressdes de custo via saldrios
e de demanda, e abrindo espago para a queda do indice de servigos. Enquanto o desemprego
atingiu seu pico em marco de 2017 (13,22%), a inflacdo de servicos alcangou seu ponto minimo
apenas em novembro de 2018 (2,96%), o que sugere um comportamento inercial compativel

com a rigidez de precos caracteristica desse segmento.

Em busca de analisar a desinflacdo no setor, o BCB (2016) segmenta os componentes do
IPCA-Servicos e identifica quatro grupos: turismo, servicos domésticos, cursos, € comunicacao,
que juntos, representavam 36,4% do peso do setor e cuja volatilidade, periodicidade de reajustes
ou mudancas metodoldgicas dificultam a leitura da tendéncia subjacente. Ao excluir esses
grupos, o indicador subjacente do setor mostra uma desaceleracdo mais acentuada, embora
historicamente esse indicador tenda a apresentar inflacdo acima do agregado de servicos (Figura
4). O uso complementar do indice de difusao, que também recuou, refor¢a a conclusdao do BCB:
apesar de sinais de desinflacdo em certos componentes, ha incerteza quanto a extensio e a

persisténcia desse movimento para o conjunto do setor € para a economia.

Figura 4 — Inflac@o de Servicos, ex- passagem aérea e subjacente (% 12 meses)
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Fonte: BCB, IBGE.

A fragil recuperacdo econdmica entre 2017 e 2019, com desemprego ainda elevado,
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patamares pequenos de reajuste do saldrio-minimo e politica fiscal restritiva, inicialmente
acentuou a desinflacdo do periodo anterior (ainda respondendo a aquele choque), e em seguida

uma estabilizacdo em média de 3,64%.

O Banco Central complementa esse quadro ao relacionar a trajetdria da inflacdo sub-
jacente de servicos com o ciclo econdmico e com as expectativas, por meio da estimagao de
Curvas de Phillips para diferentes agregados de precos. O exercicio mostra que, enquanto o hiato
do produto e a renda real contribufam positivamente para a inflagdo de servicos no periodo 2010—
2014, essa contribui¢io tornou-se negativa em 2014-2016; contudo, o aumento da inércia e das
expectativas inflaciondrias até fins de 2015 compensou essa queda, mantendo a inflagdo do setor
elevada. A partir de 2016, a combinagdo da queda das expectativas com a retracdo da atividade
e a propria desinflacdo do IPCA explica a desaceleracido acentuada da inflagdo subjacente de
servicos, alinhando-se, portanto, a estabilizacdo em patamares mais baixos observada no tri€nio
seguinte (BCB, 2017).

Matos (2017), analisando a conjuntura do periodo, se atenta a possiveis fatores para os
precos continuarem nessa trajetoria baixista. Ela destaca o baixo reajuste do saldrio-minimo, dos

aluguéis e alimentacdo fora de casa beneficiada pela deflacdo de alimentos.

Com a pandemia, em 2020, observaram-se, em alguns meses, variagdes negativas da
inflacdo de servigos durante o periodo de fortes restricdes de mobilidade. No acumulado em
12 meses, o ponto minimo ocorreu em setembro de 2020, quando o indice atingiu 0,82%.
Nesse mesmo més verificou-se o pico da taxa de desemprego, de 14,96%, resultado de uma
trajetdria ascendente iniciada em margo daquele ano, com o choque inicial da crise sanitdria. A
posterior queda do desemprego e a retomada da inflacdo de servicos ocorreram no contexto de
flexibilizacao das medidas de distanciamento e recuperacdo gradual da atividade econdmica. O
indice voltou a subir rapidamente, alcangando o pico de 8,85% em agosto de 2022, enquanto a

taxa de desemprego seguiu tendéncia de recuo continuo até 2025 (Figura 3).

Braga (2022), com dados de 2020 a 2022, por meio de regressdoes em painel que incluem
varidveis de hiato do produto e ociosidade, demonstrou que os subgrupos mais sensiveis a
atividade econdmica reagiram com maior intensidade, refor¢cando a correlagao negativa entre

desemprego e precos de servicos.

O Banco Central introduz um método de classificacdo dos componentes do IPCA-
Servicos segundo sua sensibilidade a ociosidade e a inércia, comparando séries “sensiveis” e
“complementares” para avaliar qual fator predomina em cada janela temporal (Figura 5). O boxe
mostra que a inércia teve papel relevante no aumento da inflagdo em parte da amostra, associado
sobretudo ao comportamento dos aluguéis, embora o arrefecimento p6s-2015 tenha sido um
pouco mais lento nos servicos sensiveis a inércia; na ponta, esses servicos acumulavam 12 meses
de alta de 9,3% ante 8,0% do complementar (BCB, 2022).

Ja a sensibilidade a ociosidade foi mais nitida entre 2006-2015, e nos meses recentes 0s
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servicos sensiveis a ociosidade acumulavam 8,3% em 12 meses ante 9,6% do grupo complemen-
tar, sinalizando que, no periodo recente, algum grau de ociosidade teria contribuido para mitigar
a inflacdo. Esses achados ajudam a contextualizar a forte oscilacao observada na pandemia e a
recuperacao até o pico de jul/2022, complementando a evidéncia de que respostas heterogéneas

entre subsetores (como as destacadas por Braga (2022)) explicam parte da dinamica agregada de

Servigos.
Figura 5 — Inflagdo de Servicos - Geral e por Sensibilidade (% 12 meses)
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Fonte: BCB, IBGE.

Ao analisar a inflagdo subjacente no periodo pandémico, entre 2019 e 2023, Duque (2023)
demonstrou como as transferéncias de renda (Bolsa—Familia e Auxilio—Brasil) comprimiram
a participacgado na forca de trabalho e sustentaram o indice, ao limitar a queda dos saldrios dos
estratos inferiores. Werlang (2024) reforcou a resisténcia do nucleo subjacente acima de 5%,

especialmente nos servigos basicos, mesmo diante de hiato negativo do produto.

Entre 2023 e marco de 2025, observa-se um movimento inicial de desinflagdo seguido de
nova acomodagdo. A partir de margo de 2023, a inflacdo de servigos acumulada em 12 meses
comeca a ceder, alcancando 7,63% (enquanto os nucleos alternativos ja se situavam proximos
de 7,3% desde janeiro). Esse processo se aprofunda ao longo de 2023 e 2024, com os nucleos
estabilizando-se em torno de 5,0%. O ponto minimo ocorre em outubro de 2024, quando o IPCA-
Servigos recua a 4,57%. A partir de novembro, porém, o movimento se reverte parcialmente:
tanto a inflagdo de servicos quanto os nucleos alternativos voltam a subir, com estes dltimos

registrando cerca de 4,94% no acumulado em 12 meses (Figura 6).

O Banco Central constréi subindices reponderados segundo a intensidade de uso de
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Figura 6 — Nucleos da Inflagao de Servigos (% 12 meses)
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Fonte: BCB, IBGE.

fatores (trabalho, capital e consumo intermedidrio — alimentos e bens) para decompor a inflagdo
de servigcos ex-passagem aérea. O exercicio mostra que todos os subindices acompanharam a
alta até 2022/inicio de 2023 e que, mais recentemente, ha sinal de desinflagdo, mas de menor

intensidade no caso dos servicos reponderados pelo fator trabalho (BCB, 2024).

Esse subindice, bem como a medida tradicional de “servigos intensivos em trabalho™,
continua, em média, acima da inflacdo dos demais servigos e tem sido a maior fonte de contri-
buicdo para a inflagdo de servigos, sugerindo que o dinamismo do mercado de trabalho ajuda a

explicar a relativa persisténcia observada no periodo pds-pandemia (veja a Figura 3).

Finalmente, Sabbadini e Santos (2025), no estudo sobre o “aparente paradoxo” de niveis
de desemprego semelhantes aos de 2014, mostraram via Curva de Phillips que a inflagdo subja-
cente de servicos recente foi menor do que a observada na década anterior, dado a menor pressao
que o mercado de trabalho exerce no indice, além dos componentes inercial e expectacional

s€rem menores.
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4 DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A selecdo dos dados que integram a pesquisa segue diretamente as implicag¢des discutidas
na revisdo de literatura teérica e empirica, em particular a formulacao hibrida da Curva de Phillips
que combina componentes backward-looking e forward-looking. Essa referéncia tedrica, aliada
as caracteristicas estruturais do setor de servigos no Brasil, baixa produtividade média, elevada
sensibilidade ao ciclo doméstico e repasse cambial limitado, orientou a inclusdo de indicadores
que permitissem capturar, simultaneamente, inércia, canais expectacionais, condi¢des do mercado
de trabalho e transmissao via custos salariais. Em termos praticos, adotou-se como referéncia
metodoldgica o trabalho de Boaretto e Gomes da Silva (2018), que enfatiza a importancia de
uma componente inercial de ordem trimestral, de expectativas de inflacio e de varidveis laborais

para a dinamica dos pregos de servicos.

Desse modo, a Tabela 2 apresenta as varidveis utilizadas nesse estudo:

Tabela 2 — Descricdo das Varidveis

Variavel Descrigao Fonte
T Inflagdo de servigos em t BCB
b7 Inflacdo, indice cheio em t BCB
T+1 Expectativa de inflacdo para t+1? BCB
Auy Variacdo do log desemprego em t BCB
Awy Variacao do log saldrio-minimo real em t | IBGE

2 Série criada com base no Sistema Expectativas de Mercado do BCB.
Nota: Todas as varidveis passaram por ajuste sazonal (método Arima-X-

12).

A obtencdo das séries apresentadas decorreu da realizacdo de testes de raiz unitaria
(Tabela 3). Para assegurar a estacionariedade do conjunto, aplicou-se a primeira diferenca as

varidveis de taxa de desemprego e saldrio-minimo.

Tabela 3 — Testes de Raiz Unitaria

Teste ADF PP DFGLS KPSS Ordem
Varidvel estatisticat estatisticat estatisticat estatistica LM de integracao
yN 4. 40%FF ]2 TTHER -3.45%* 0.19%%* 1(0)

y -9.16%%* -9 11 %%* -2.21 0.09 1(0)
i1 -4.00%** -6.49%%* -2.21 0.12%* 1(0)

Auy -5.51%%* -7.95%%* -5.56%** 0.21 1(0)

Aw; -4 25%**k 18,43 %* -3.18%* 0.40* 1(0)

Notas: ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
ADF, PP e DF-GLS: Hj = raiz unitaria; KPSS: H, = estacionaridade.
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A Tabela 4 resume as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no periodo janeiro
de 2003 até dezembro de 2024. Observa-se que a inflacdo de servicos apresenta média e mediana
superiores as do [PCA agregado (0,50 e 0,52 contra 0,47 e 0,43, respectivamente), indicando
que, ao longo de todo o periodo, os precos do setor permaneceram sistematicamente em patamar
mais elevado. Além disso, servicos exibem valores médximos € minimos menos extremos € um
desvio-padrdo inferior ao do IPCA, o que sugere maior persisténcia e menor volatilidade relativa,
resultado consistente com a natureza predominantemente inercial e dependente de custos do
segmento. J4 o IPCA agregado mostra dispersdo significativamente maior, com amplitudes
mais elevadas e maior distincia entre média e mediana, refletindo sua exposi¢do aos pregos
monitorados, a choques de oferta de maior magnitude, como eventos climdticos adversos,

oscilagdes de commodities e episddios de forte repasse cambial.

Em relagado as demais varidveis, a inflacdo esperada apresenta média e mediana bastante
proximas, com baixa dispersdo, como € tipico de séries ancoradas em expectativas de mercado.
A variacdo do desemprego, centrada em valores préximos de zero, indica alternincia entre fases
de folga e aperto no mercado de trabalho. A variagdo do salario-minimo, por sua vez, exibe
maior dispersdo e assimetria, refletindo ajustes concentrados no inicio de cada ano. Em conjunto,
esse panorama descritivo reforca a distingdo entre a dinimica moderada e inercial dos precos de
servicos e a maior sensibilidade do IPCA a choques de oferta e fatores macroecondmicos de alta

volatilidade.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas

Variavel | Média | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio-Padrao
) 0.50 0.52 1.44 -0.21 0.23
b 0.47 0.43 1.48 -0.57 0.30
To41 0.42 0.42 1.19 -0.10 0.13
Auy -0.00 -0.00 0.07 -0,04 0.02
Awy 0.00 -0.00 0.15 -0.02 0.02
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5 METODOLOGIA

A presente investigacao busca responder se a inflagdo de servigos no Brasil tem se
mostrado mais persistente, com tendéncia de alta e volatilidade superiores as observadas na
inflacdo geral (IPCA). Para tanto, adotaram-se métodos quantitativos-econométricos aplicados
a modelagem de séries temporais, articulando duas abordagens complementares: uma andlise
univariada, centrada na decomposicao da série de inflacdo de servicos em tendéncia, volatilidades
e outliers, e uma analise multivariada, destinada a examinar a dinimica da inércia inflacionaria e

das sensibilidades as varidveis macroecondmicas ao longo do tempo.

5.1 Analise Univariada: Modelo UCSVO

Para a andlise univariada, foi utilizado o modelo de componentes ndo observados, com
volatilidade estocéstica e com ajuste de outlier (UCSVO, na sigla em inglés) desenvolvido por
Stock e Watson (2016), a partir de Stock e Watson (2007). Neste, os autores propuseram analisar
a tendéncia da inflacdo usando um modelo de volatilidade estocdstica de componentes nao
observados, que permite uma interpretacdo economicamente significativa da evolucao da inflagdo
em termos de choques permanentes e transitérios. O modelo UCSVO (Stock; Watson, 2016)

segue essa mesma linha, mas incorpora uma corre¢do para outliers.

O modelo pode ser expresso pelas seguintes equagdes:

T=T+& 5.1

T = T—1+ Oacs Moy 5.2)

& = Og 15t Ney (5.3)
Aln(o7,) = Yeve, (5.4)
Aln(03;,) = Yacvacs (5.5)

A hipétese por tras do modelo UCSVO ¢€ que a inflagdo (7;) pode ser decomposta em
um componente de tendéncia (7;) e choques transitorios (&), representado na Equacao 5.1. A
Equacao 5.2 mostra que o componente permanente 7; segue um processo de martingala. A
Equagdo 5.3 apresenta o componente transitorio &, acompanhado de um termo aleatorio ng ,
responsdvel por gerar os outliers, onde s, = 1 com probabilidade 1 — p e s, ~ U[2,10] com
probabilidade p. As Equacdes 5.4 e 5.5 representam o passeio aleatério logaritmico dos dois
processos de volatilidade estocastica (Oa¢; € Og; s¢) ((Tangza, 2019); Gomes da Silva, Santos e
Valle (2025) apud Stock e Watson (2016)).

A estrutura do modelo permite avaliar a (in)estabilidade da persisténcia da inflacdo em

termos de mudancas permanentes e transitorias na inflagao. Tanto os choques permanentes que
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afetam a tendéncia quanto os transitérios sdo assumidos como tendo uma variancia variavel no
tempo. Uma correcdo para outliers também € usada no caso dos choques transitorios, sendo
util para reduzir a probabilidade de um tnico grande choque ser tomado como um sinal de um

aumento mais sistematico na volatilidade.

Assim, o modelo UCSVO foi aplicado as séries mensais de inflacdo de servigos e do
indice cheio (IPCA). A opgao pelo UCSVO justifica-se por sua capacidade de distinguir choques
permanentes de choques transitdrios e de modelar volatilidade estocastica e outliers, permitindo
assim aferir diretamente tendéncia, persisténcia e volatilidade, componentes necessdrios para

responder a pergunta de pesquisa.

5.2 Andlise Multivariada: Curva de Phillips com Coeficientes Variantes no Tempo

A andlise multivariada desenvolvida neste trabalho segue uma estratégia empirica se-
quencial, organizada em trés etapas complementares. Inicialmente, estimam-se modelos por
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) com o objetivo de avaliar, de forma pontual, a relevancia
estatistica e o sinal das principais varidveis candidatas a explicar a inflacao de servigos. Essa
etapa exploratdria permite filtrar os determinantes mais relevantes, bem como identificar possi-
veis relagdes contemporaneas e defasadas entre inflacdo de servicos, expectativas de inflagcdo,

mercado de trabalho e salario-minimo.

Na segunda etapa, estima-se um modelo VAR estédtico com o conjunto final de varidveis
selecionadas, assumindo coeficientes constantes ao longo do tempo. Essa especificacdo permite
investigar a dindmica conjunta do sistema, determinar o nimero adequado de defasagens e avaliar
a estabilidade do modelo, por meio da andlise das raizes do polindmio caracteristico e de testes
de diagndstico dos residuos. As fungdes impulso-resposta derivadas do VAR estético fornecem

uma primeira evidéncia sobre a direcdo, o sinal e a persisténcia das interagdes entre as varidveis.

Por fim, reconhecendo que a hipétese de parametros constantes pode ser excessivamente
restritiva em um periodo marcado por mudancas relevantes no regime macroecondmico, a
andlise € estendida para um modelo VAR com coeficientes variantes no tempo (TVP-VAR), em
enquadramento bayesiano. Essa abordagem permite investigar se 0s mecanismos de transmissao
identificados nas etapas anteriores se mantém ao longo do tempo ou se variam em intensidade

entre diferentes regimes histdricos.

O modelo TVP-VAR baseia-se na formulagdo cldssica de Sims (1980) e em suas exten-
soes bayesianas propostas por Primiceri (2005), Koop e Korobilis (2010) e Giannone, Lenza e
Primiceri (2017). Sua principal vantagem € permitir que as matrizes de coeficientes evoluam
estocasticamente ao longo do tempo, o que se mostra particularmente adequado em um contexto
marcado por mudancgas relevantes no regime macroecondmico, no mercado de trabalho e na

conducio da politica econdmica.
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De forma compacta, o modelo pode ser representado por:

w=Xp+& (5.6)
Br=Bi—1+u (5.7)

onde y; € o vetor de varidveis enddgenas, X; contém as defasagens do sistema e eventuais
regressores exdgenos, B; € o vetor de coeficientes variantes no tempo, & representa os choques

contemporaneos e u; denota os choques de transi¢do dos parametros.

A estimacdo do TVP-VAR ¢ realizada em ambiente bayesiano, seguindo o procedimento
de Primiceri (2005). Os priors sdo especificados de forma hierdrquica e informativa, com
mecanismos de shrinkage destinados a mitigar problemas de sobreparametrizacio tipicos de
modelos com parametros variantes no tempo. Além disso, admite-se volatilidade estocastica nos
choques, permitindo que a variancia dos erros evolua ao longo da amostra e capture periodos de

maior incerteza macroeconomica.

Assim, a equacgdo utilizada para estimar esse modelo no presente trabalho é:

Vi =Aor A1 Yi—1 T A2 Y2+ A3y —3+ & (5.8)
B = Bi—1 +u, (5.9)

onde o vetor endégeno é dado por:

Yt =

e cada matriz A;; (j = 1,2,3) contém os coeficientes variantes no tempo associados as trés
defasagens das varidveis do sistema. O termo Ao, representa o vetor de interceptos variantes no
tempo; & ~ N(0,X;) é o vetor de choques estruturais, cuja matriz de varidncias—covariincias
Y, evolui estocasticamente ao longo do tempo; f; retne todos os coeficientes do sistema, que

seguem um processo de passeio aleatorio, e u; representa o choque de transicao dos parametros.

A andlise empirica concentra-se em duas dimensdes. Primeiro, examina-se a trajetdria
temporal dos coeficientes associados a equagdo da inflacao de servigos, reportando as medianas
posteriores como medida da evolucao da inércia e da sensibilidade as varidveis explicativas. Em
segundo lugar, estimam-se fun¢des impulso—resposta variantes no tempo, avaliadas em datas
representativas de distintos regimes macroecondmicos — 2010M06, 2021M04 e 2023M05 —
com o objetivo de investigar como a magnitude da transmissao dos choques se altera ao longo

do tempo, mantendo-se a estrutura fundamental das relacdes dinamicas.
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6 RESULTADOS

6.1 Modelo UCSVO

O primeiro passo € analisar o0 modelo univariado UCSVO para verificar como a inflagao
tendencial evoluiu no Brasil nas dltimas duas décadas (2000MO07 a 2025M03) e como ela é
influenciada pela volatilidade associada a choques permanentes e tempordrios, na presenga de
outliers causados por crises econdmicas, choques de custos, entre outros fatores. Segundo os
estudos apontados no Tépico 3, é possivel compreender melhor como a inflagdo de servigos
se inseriu no cendrio macroecondmico brasileiro deste periodo, fornecendo uma base para

interpretar os resultados do modelo e situar as mudancgas estruturais ocorridas ao longo do tempo.

Figura 7 — Modelo UCSVO - Inflacdo de Servicos vs. [IPCA
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A tendéncia estimada e apresentada na Figura 7a evidencia trés movimentos centrais.

Entre 2000 e 2003, tanto o IPCA quanto os servicos aceleram rapidamente, refletindo choque
cambial, incerteza politica e transi¢do para o regime de metas. A partir de 2004, as tendéncias
se descolam: os servigos passam a crescer persistentemente acima do IPCA, acompanhando

aquecimento do mercado de trabalho, valorizacdo real do salario minimo e aumento continuo
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da massa salarial real, como documentam BCB (2011), BCB (2013) e Carvalho (2018). Em
2014-2016 inicia-se uma reversao: a tendéncia dos servicos cai com for¢a devido a recessdo e ao
salto do desemprego, enquanto o [IPCA sofre o impacto de choques especificos (cambio, energia,
alimentos). No pds-pandemia, tanto servicos quanto [IPCA exibem recuperagao da tendéncia, mas
com servicos estabilizando em patamar elevado, consistente com mercado de trabalho tensionado

e pressoes inerciais.

A volatilidade de longo prazo (Figura 7b) do IPCA € substancialmente maior que a dos
servicos em toda a amostra, refletindo choques estruturais associados a bens comercializaveis,
monitorados, energia e alimentos. O IPCA inicia o periodo com volatilidade permanente superior
a 0,30 e converge gradualmente para cerca de 0,12. J4 os servigos apresentam valores muito
menores, de aproximadamente 0,065 para 0,040, com trajetdria suave e de baixa oscilagdo. Esse
padrio indica que a tendéncia estrutural dos servigcos € pouco sensivel a choques permanentes,
devido a natureza doméstica e ndo transaciondvel do setor, intensivo em trabalho e pouco exposto
a choques globais. Ao contrério do IPCA, afetado de modo persistente por precos administrados

e cambio, a inflagdo de servicos responde mais ao ciclo doméstico do que a choques estruturais.

J4 a volatilidade transitdria (Figura 7c) apresenta o padrdo oposto: a dos servicos supera
a do IPCA a partir de meados dos anos 2000 e permanece elevada até 2025. Esse comportamento
decorre da forte sensibilidade de curto prazo do setor as oscilagcdes do mercado de trabalho, ao
consumo das familias e a itens intrinsecamente volateis, como alimentacao fora do domicilio,
recreagdo, Servicos pessoais e passagens aéreas. A politica de valoriza¢do real do saldrio minimo,
combinada a expansdo da renda e do emprego entre 2004-2013, ampliou essas oscilagdes, pois
parte relevante dos servigos opera com oferta rigida e baixa produtividade. A literatura sobre
crescimento wage-led (Santos et al., 2018) ajuda a interpretar esse movimento: a expansao da
demanda nao resultou em aumento proporcional da capacidade produtiva, gerando volatilidade

de curto prazo ao invés de um ciclo virtuoso de investimento.

Os outliers (Figura 7d) de maior magnitude concentram-se no IPCA, crise cambial
de 2002, crise global de 2008—-2009, choque hidrico e cambial de 2015, pandemia de 2020 e
choques de combustiveis/monitorados mais recentes. Esses episodios afetam intensamente bens
e monitorados, mas t€m reflexo limitado em servigos. Os outliers em servicos aparecem menos
frequentemente e estio associados sobretudo a rupturas no mercado de trabalho e quedas abruptas
da demanda (2015-2017 e 2020). Isso reforca que servicos reagem a choques domésticos,

enquanto o [PCA responde a choques globais, regulatorios e de oferta.

Em conjunto, os quatro componentes do UCSVO mostram que a inflagdo de servicos
¢é estruturalmente distinta da inflacdo cheia: (i) tendéncia mais persistente e aderente ao ciclo
doméstico; (ii) volatilidade permanente baixa, revelando insensibilidade a choques de natureza
estrutural; (ii1) volatilidade transitdria elevada e crescente, especialmente apds meados dos anos
2000, em linha com rigidez de oferta e pressdes salariais; (iv) poucos outliers, restritos a periodos

de forte ruptura interna, ao contrario do IPCA, que acumula choques recorrentes de pregos
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administrados, cambio e alimentos.

O padrao resultante é coerente com a estrutura produtiva dos servicos no Brasil e reforca
que sua inflagdo combina alta inércia, sensibilidade intensa ao mercado de trabalho, rigidez de
oferta e vulnerabilidade a choques de demanda, mas pouca exposi¢do a choques globais. Por
1ss0, a distin¢ao entre choques permanentes e transitérios € central para a conducao da politica
monetdria, e 0 UCSVO evidencia que essa distin¢do se torna mais relevante no segmento cujas

caracteristicas tornam sua inflacdo mais persistente.

6.2 Modelos Multivariados

6.2.1 Estimagoes MQO

Para selecionarmos as varidveis relevantes que fardo parte do modelo TVP-VAR foram
estimados, via MQO, 7 modelos com base na Curva de Phillips Hibrida da Inflacdo de Servigos:
1) Modelo 1: Inflagdo de Servigos(t, t-1, t-2, t-3), Expectativa [PCA, hiato do PIB (t-1); ii)) Modelo
2: Modelo 1 + dummies para as crises de 2008 e 2020; iii) Modelo 3: Modelo 1, mas substituindo
o hiato do PIB pela taxa de desemprego (t); iv) Modelo 4: Modelo 3 + dummies para as crises de
2008 e 2020; v) Modelo 5: Modelo 1, mas substituindo o hiato do PIB pelo saldrio-minimo (t-3);
vi) Modelo 6: Modelo 5 + dummies para as crises de 2008 e 2020; vii) Modelo 7: Modelo 3 +

salario-minimo (t-3).

A Tabela 5 mostra os resultados das estimagoes MQO. As trés defasagens da propria
inflacdo de servicos mostraram-se significantes em quatro modelos, com soma dos coeficientes
entre 0,61 e 0,63, enquanto nos demais a inércia ficou entre 0,40 e 0,41. Esse padrao reforca o
carater fortemente persistente da inflacdo de servicos no Brasil, frequentemente destacado pela

literatura.

Quanto as demais varidveis, o componente expectacional apresentou coeficientes entre
0,21 e 0,23, embora significante apenas no Modelo 5, resultado e magnitude compativel com
a predominancia do termo inercial da inflacdo de servicos. O hiato do produto nao foi estatis-
ticamente significante nos modelos em que aparece, enquanto que as varidveis de mercado de
trabalho exibiram desempenho mais consistente. O desemprego e o saldrio-minimo foram signi-
ficantes em dois dos trés modelos que estdo incluidos, além de apresentar o sinal esperado. Um
aumento de 1% na taxa de desemprego, com tudo mais constante, reduziria a inflacdo de servicos
em 1,42 ou 1,45. J4 um aumento de 1% no saldrio-minimo, ceteris paribus, aumentaria a inflagdo
de servicos em 0,60 ou 0,62, trés meses a frente. A dummy da pandemia foi a Unica significante
entre as dummies, capturando o choque atipico provocado pelas restricdes de mobilidade e pela

contracdo da demanda por servigos presenciais.
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Tabela 5 — Curva de Phillips - Inflacao de Servicos (Estimag¢des MQO)

Variavel Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo 7
Intercepto 0.10%* 0.14%* 0.09 0.14%* 0.10%* 0.15%* 0.09
(0.059) (0.059) (0.058) (0.056) (0.046) (0.058) (0.058)
b 0.18%* 0.15 0.17%* 0.14 0.19%* 0.14 0.17*
(0.094) (0.095) (0.090) (0.093) (0.061) (0.096) (0.091)
T, 0.18%* 0.16%* 0.19%* 0.16%* 0.19%* 0.16%* 0.19%*
(0.064) (0.063) (0.062) (0.062) (0.062) (0.061) (0.061)
T 4 0.25%* 0.24%* 0.26%* 0.25%* 0.25%* 0.24%* 0.26%*
(0.080) (0.079) (0.080) (0.079) (0.060) (0.079) (0.080)
T 1 0.22 0.21 0.23 0.22 0.21* 0.21 0.23
(0.187) (0.195) (0.179) (0.183) (0.118) (0.193) (0.181)
Yi—1 0.97 0.42
(0.72) (0.599)
Auy -1.45% -0.91 -1.42%
(0.784) (0.770) (0.782)
Aw,_3 0.64 0.62%* 0.60%*
(0.492) (0.311) (0.304)
Dummy 2008 0.05 0.04 0.03
(0.040) (0.033) (0.038)
Dummy 2020 -0.22%% -0.20%* -0.24%#%*
(0.054) (0.058) (0.046)
R? 0.317 0.337 0.324 0.340 0.315 0.340 0.328
BG (p-val) 0.674 0.964 0.570 0.790 0.916 0.982 0.597

Notas: ** e * indicam significancia estatistica a 5% e 10%, respectivamente. Erro-padrao entre
parénteses. Teste BG estimado com 2 defasagens. Todos os modelos foram estimados com
matriz HAC (Newey—West).

6.2.2 Estimag¢ao VAR

A partir dos resultados obtidos nos modelos estimados por MQO, definem-se as varidveis
a serem utilizadas nas etapas subsequentes da andlise empirica. O vetor de varidveis endégenas
€ composto pela inflacdo de servicos, pelas expectativas de inflagdo (IPCA), pela taxa de
desemprego e pelo saldrio-minimo real, enquanto uma varidvel dummy para o periodo da
pandemia € incluida como exdgena. Com base nesse conjunto, procede-se a estimacdo de um
modelo VAR estatico, cujo objetivo é duplo: (i) identificar o nimero adequado de defasagens a
ser utilizado posteriormente no modelo TVP-VAR e (ii) analisar a interacao dindmica entre as

varidveis em um ambiente com coeficientes constantes ao longo do tempo.

A escolha do comprimento 6timo de defasagem foi realizada com base nos principais
critérios de informacao e testes usuais da literatura: Critério de Informacao de Akaike (AIC),
Critério de Informacgdo de Schwarz (SC), Critério de Informacdo de Hannan—Quinn (HQ), Erro
Final de Previsao (FPE) e Teste da Razdo de Verossimilhanga (LR). Conforme reportado na
Tabela 6, a maior parte dos critérios aponta para a utiliza¢ao de trés defasagens, op¢ao que é

adotada nas estimagdes subsequentes.
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Tabela 6 — Critérios de Selecao de Ordem de Defasagens

Defasagem | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1504.95 | NA 1.07e-10 | -11.60 | -11.49 | -11.56
1 1652.26 | 287.77 | 3.88e-11 | -12.62 | -12.29%* | -12.49%
2 1679.42 | 52.23 | 3.56e-11 | -12.71 | -12.16 | -12.49
3 1706.78 | 51.74* | 3.26e-11* | -12.80* | -12.03 | -12.49
4 1720.13 | 24.84 | 3.33e-11 | -12.78 | -11.78 | -12.38
5 1728.87 | 16.00 | 3.52e-11 | -12.72 | -11.51 | -12.23

Uma vez estimado o VAR(3), procede-se a avaliacdo de sua adequacdo estatistica e
estabilidade dinamica. As raizes inversas do polindmio caracteristico estdo estritamente contidas
no circulo unitdrio, indicando que o sistema é dinamicamente estavel. Adicionalmente, foram
realizados testes de diagndstico sobre os residuos. Os resultados do teste de autocorrelacao serial
(Tabela 7) ndo rejeitam a hipdtese nula de auséncia de correlacio serial até a quarta defasagem,
enquanto o teste de heterocedasticidade nao fornece evidéncias de variancia condicional nao
constante. Em conjunto, esses resultados sugerem que o modelo VAR estimado € estatisticamente

bem especificado.

Tabela 7 — Teste de Autocorrelacdo Serial dos Resi-

duos
Defasagem | LRE* | gl | Prob. | Rao F | Prob.
1 1853 | 16 | 0.29 | 1.16 | 0.29
2 21.62 | 16 | 0.16 | 1.36 | 0.16
3 2043 | 16 | 0.20 | 1.28 | 0.20
4 19.09 | 16 | 0.26 | 1.20 | 0.26

Nota: A hipétese nula do teste € a auséncia de autocorrela-
¢do serial dos residuos até a defasagem considerada.

Na sequéncia, sio estimadas as fun¢des de impulso—resposta, com o objetivo de avaliar
como a inflagdo de servigos reage a choques exdgenos nas varidveis explicativas (Figura 8).
Observa-se que um choque positivo nas expectativas de inflacdo gera uma resposta positiva e
crescente da inflacao de servigos ao longo do horizonte considerado, indicando que variagdes
esperadas no nivel geral de precos sdo transmitidas de forma persistente ao setor. O choque
no saldrio-minimo também produz efeito positivo, embora de menor magnitude, sugerindo a
relevancia do canal de custos associado a remuneragdo do trabalho em atividades intensivas
em mao de obra. Por sua vez, um choque positivo na taxa de desemprego resulta em resposta
negativa da inflacdo de servigcos, compativel com o arrefecimento da demanda e da pressao

salarial em contextos de menor nivel de atividade econdmica.
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Figura 8 — VAR Tradicional: Inflacdo de Servigos Respostas Acumuladas Generalizadas
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6.2.3 Estimacdao TVP-VAR

Estimado o TVP-VAR(3), obtém-se as trajetérias temporais dos coeficientes de cada
equacdo. O foco da andlise recai sobre a equacdo correspondente a inflagdo de servicos, de modo
a avaliar como os coeficientes associados as demais varidveis evoluem ao longo do tempo e

influenciam a dinAmica dessa.

A Figura 9 apresenta as medianas posteriores dos coeficientes da equacdo da inflagdo
de servigos no modelo TVP-VAR(3), obtidas pela soma das trés defasagens de cada varidvel

explicativa.

Observa-se que a inflacdo de servigos exibe elevada persisténcia ao longo de toda a
amostra, com o coeficiente autorregressivo situando-se em torno de 0,50 no inicio do periodo,
crescendo gradualmente até cerca de 0,53 em 2014 e recuando a partir de entdo, estabilizando-se
em torno de 0,48 ap6s 2022. Esse comportamento indica manutengdo de forte inércia inflaciona-

ria, ainda que com leve enfraquecimento apds a recessao de 2014-2016.

O coeficiente associado as expectativas de inflacdo do IPCA permanece relativamente
estavel ao longo do tempo, oscilando entre aproximadamente 0,36 e 0,38, além disso, com um
formato de curva bem préximo ao dos servicos. Destaca-se apenas um aumento temporario entre
2012 e 2013, periodo de maior incerteza macroecondmica, € um aumento, de menor magnitude,
durante a pandemia, sugerindo que o canal de expectativas atua de forma persistente sobre a

inflacdo de servigcos, sem mudangas estruturais relevantes na sua intensidade.

A trajetoria do coeficiente da taxa de desemprego revela movimento claramente decli-

nante, partindo de cerca de -1,54 no inicio da amostra e atingindo aproximadamente -1,61 ao final
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Figura 9 — Coeficientes da Equagdo da Inflacao de Servicos
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do periodo. Esse resultado indica que o impacto do nivel de atividade sobre a inflagdo de servicos
torna-se progressivamente mais intenso ao longo do tempo. Em termos econdmicos, tal evidéncia
€ consistente com a hipétese de restricdes crescentes de capacidade no setor de servigos: em um
ambiente de demanda sustentada e baixa produtividade, redu¢cdes no desemprego passam a se

traduzir com maior for¢a em pressoes inflaciondrias, ampliando a sensibilidade dos precos de
servigos ao mercado de trabalho.

Por fim, o coeficiente associado ao saldrio-minimo apresenta varia¢do limitada ao longo
do periodo analisado, com leve elevagdo até a pandemia e estabilizacdo em torno de 1,12 no
periodo subsequente. Esse padrdo sugere que o repasse de custos salariais aos precos de servicos
¢ um mecanismo estrutural e continuo, consistente com a elevada intensidade de trabalho do

setor, mas sem mudancas significativas na sua magnitude ao longo do tempo.

Além disso, foram estimadas fungdes impulso-resposta acumuladas para as datas
2010M06, 2021M04 e 2023MO05, com o objetivo de avaliar como a inflacdo de servigos re-
age a choques em seus determinantes e se a transmissao desses choques se altera entre diferentes
regimes macroecondmicos — estabilidade, crise pandémica e pds-crise. De modo geral, as
respostas da inflacdo de servigos a choques nas expectativas de inflacdo, no saldrio-minimo e na

taxa de desemprego preservam o sinal e o formato ao longo do horizonte considerado, indicando
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estabilidade qualitativa dos mecanismos de transmissao entre os diferentes periodos analisados.
(Figura 10).

Figura 10 — TVP-VAR: Inflacdo de Servigos Respostas Acumuladas em Diferentes Periodos
(a) Expectativa IPCA (b) Desemprego
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As diferencas observadas entre as trajetorias estimadas concentram-se principalmente
na magnitude das respostas acumuladas, que tendem a ser menores nos periodos associados
a pandemia e ao pds-crise, em comparagdo ao regime de maior estabilidade. Esse resultado
sugere que, embora o ambiente macroecondmico altere a intensidade com que choques sao
propagados para a inflacdo de servicos, os canais fundamentais de transmiss@o permanecem
ativos ao longo do tempo. Em conjunto, os resultados apontam para mudangas na magnitude, e
ndo na natureza, dos mecanismos de transmissao, justificando a utilizacdo do TVP-VAR para

capturar essas variacdes ao longo do tempo.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a dindmica da inflagdo de servicos para o caso brasileiro, em
termos de sua persisténcia, tendéncia e volatilidades transitérias e permanentes. Para efeito de
comparacdo, os mesmos testes foram realizados para o IPCA agregado. O periodo de analise

iniciou-se em janeiro de 2003 e se estendeu até dezembro de 2024.

Do ponto de vista econométrico foram aplicadas abordagens univariada e multivariada.
Para o caso univariado, foram utilizados modelos de componentes nao observédveis com vola-
tilidade estocdstica (UCSVO) com o objetivo de investigar tendéncias, volatilidades e outliers
das duas taxas de inflacdo (servicos e IPCA agregado). Ja a andlise multivariada fez uso de
uma estimagdo de uma Curva de Phillips com parametros variantes no tempo (TVP-VAR), mas
com estimagdes preliminares de um MQO e de uma VAR tradicional. Neste caso, o objetivo
principal foi a andlise da persisténcia inflaciondria e, além da inflacdo de servicos e do IPCA,
foram incorporadas varidveis relativas ao mercado de trabalho, como taxa de desemprego e

saldrio-minimo, assim como a série de expectativas da inflagao.

Os resultados deste estudo mostraram que a inflagdo de servigos no Brasil possui uma
l6gica propria, distinta da inflagdo agregada, e que essa distin¢ao € estrutural. A decomposicao
UCSVO revelou que o setor combina trés caracteristicas fundamentais: tendéncia persisten-
temente elevada e fortemente associada ao ciclo doméstico; volatilidade permanente baixa,
indicando fraca resposta a choques estruturais; e volatilidade transitoria elevada, reflexo direto
da rigidez de oferta, da baixa produtividade e da forte sensibilidade aos movimentos da renda e
do emprego. Os outliers, raros e concentrados em momentos de ruptura interna, reforcaram que

servigos reagem pouco a choques globais e muito a dindmica doméstica.

Essa leitura € consistente com a estrutura produtiva de um setor intensivo em trabalho,
fragmentado e pouco mecanizavel, cujas limitacdes foram amplificadas pelo ciclo de expansao
salarial e de demanda observado nos anos 2000. Como sugere a literatura wage-led, esperava-se
que aumentos da massa salarial induzissem investimentos capazes de elevar a produtividade;
contudo, no Brasil, a oferta pouco responsiva e a baixa difusdo tecnoldgica impediram que
esse mecanismo se concretizasse. O resultado foi um padrao de inflacdo de servicos marcado
pela combinagdo de pressdes ciclicas persistentes e flutuacdes de curto prazo amplificadas, sem

contrapartida em capacidade produtiva.

A andlise multivariada corroborou esse diagndstico. Os modelos MQO e o VAR estético
indicaram que a inflagdo de servigos responde de forma sistematica as expectativas de inflacao,
ao mercado de trabalho e aos custos salariais, com papel relevante da inércia. Ao estender essa
andlise para o modelo TVP-VAR, observou-se que os mecanismos fundamentais de transmissao

permanecem os mesmos ao longo do tempo, mas sua intensidade varia de acordo com o regime
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macroecondmico. Em particular, o efeito do desemprego sobre a inflacdo de servigos torna-se
progressivamente mais pronunciado, sugerindo que mudancas no grau de ociosidade da economia
afetam crescentemente a dindmica de precos do setor. Mesmo em episédios extremos, como a
pandemia, ndo houve evidéncia de ruptura estrutural: o que se altera ¢ a magnitude das respostas,

condicionada ao nivel de atividade.

Em conjunto, os resultados reforcaram que a inflagao de servigos constitui um compo-
nente autdbnomo e persistente da inflagdo brasileira, cuja dinamica ndo pode ser plenamente
compreendida a partir do indice cheio. Ignorar essa assimetria tende a gerar diagndsticos impre-
cisos sobre a natureza das pressdes inflaciondrias e sobre a eficicia de choques desinflaciondrios
transitorios. Essa persisténcia estd associada a caracteristicas estruturais do setor de servicos,
marcadas por ganhos de produtividade limitados ou heterogéneos, o que favorece o repasse de
choques de demanda e de custos aos precos. Assim, o desafio para a politica economica vai além
da calibragcdo monetdria, exigindo a compreensdo dos limites estruturais que sustentam a inflagdo

de servigos.
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