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Projecoes indicam inflacao mais suave, mas acima da meta
Economistas estimam variacdao de 5% para o IPCA deste ano, no teto do objetivo fixado pelo BC

Por Anais Fernandes — De Sao Paulo
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Alivio relativo
ProjecBes* para a variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo no ano - em %
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Sem choques nos precos de combustiveis e energia, como 0s observados em 2021, no horizonte deste ano, ao menos por
enquanto, a expectativa dos economistas € que a inflacao desacelere bem em 2022, respondendo ainda ao ciclo de aperto
monetario e a normalizacdo das cadeias produtivas globais. Incertezas fiscais e eleitorais e alguma inércia (o quanto a inflagdo



passada impacta a futura), no entanto, impedem que as projecdes se aproximem mais do centro da meta de inflacdo para o
ano, de 3,5%.

Pesquisa do Valor com 103 instituicdes financeiras e consultorias aponta um indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

(IPCA) mediano no teto de tolerdncia para 2022, que é de 5%. A “prévia” da inflacdo de dezembro de 2021, cujo nimero
fechado sera conhecido na proxima semana, acumula alta de 10,42% em 12 meses.

PUBLICIDADE

Italy

is simply il1
extraordinary: be

A inflacao deve desacelerar mais fortemente a partir do segundo semestre de 2022, com o IPCA podendo encerrar 12 meses
em 5,2%, estima André Braz, coordenador dos indices de Precos do Instituto Brasileiro de Economia (FGV lbre). “Energia e
combustiveis respondem por quase 50% da inflacdo do IPCA de 2021. Neste ano, ndo devemos ter isso nessa magnitude”, diz.

O volume de chuvas se mostrou mais consistente, e “é provavel que a gente tenha uma bandeira tarifaria menos onerosa em
maio”, afirma Braz. “Se o verao continuar chuvoso como comecou, isso pode se fortalecer até o fim da estacdo, impedindo



que a gente pague bandeiras muito elevadas no ano.”

Neste caso, ndo sé a conta de luz diminui, como também é uma pressao a menos para industria e servigos. Os precos de bens
industriais devem responder ainda ao aumento dos juros, ja que boa parte é comprada com financiamento e parcelamento,
lembra Braz.

No caso dos combustiveis, diz ele, o preco do petréleo deve ficar mais comportado, devido a eventuais impactos de novas
variantes do coronavirus sobre a atividade global, mas, principalmente, pela retirada de estimulos de politica monetaria em
diversos paises.

Com promessas de safras boas - e ndo so6 para grandes commodities, como também no arroz e no feijao, por exemplo -, a
oferta de alimentos devera ser capaz de garantir precos mais baixos, afirma Braz. “Se deve fechar 2021 com uma alta de cerca



de 8%, neste ano sera algo em torno de 4%. Eles ndo vao ficar mais baratos, mas vao subir menos”, reforca.

Embora parte importante da hip6tese dos economistas para a desaceleracao da inflagdo em 2022 dependa dos precos de
alimentos e energia, ha uma “esfriada de curto prazo” nas expectativas, observa Marco Caruso, economista-chefe do Banco
Original.

“O que vemos no ultimo més € o milho e a soja querendo voltar para patamares das maximas recentes; o boi pressionado
para cima e o petroleo Brent voltando para US$ 80/barril”, exemplifica. “E uma briga entre fundamento de longo prazo
sugerindo alivio, mas o curto prazo com coisas invertendo.”

Diante desse cenario, diz ele, a previsao de IPCA para janeiro deste ano fica mais turva. “Abriu um pouco a dispersao das
projecdes. No ultimo Relatorio de Inflagao [de dezembro de 2021], o Banco Central tinha 0,15% de IPCA para janeiro, muito
por causa da perspectiva mais tranquila para essas commodities. Nos temos algo mais perto de 0,50%", afirma.

Para 2022, o Original projeta um IPCA de 5,2%. “E uma inflacdo que desacelera, mas ainda esta pressionada”, diz Caruso. Para
ele, qualitativamente o nUmero nao € bom. “A parte de precos mais volateis, ligados as commodities, deveria dar um alivio.
Mas, nos precos mais rigidos, como de servi¢os, temos numeros mais salgados, préximos de 5,5%. Ou seja, aqueles precos
que tém inércia maior continuam subindo.”



A economia brasileira ainda € muito indexada, o que traz uma persisténcia inflacionaria grande para este ano, diz Braz. “Tem
muita coisa que vai subir de preco em 2022 devido a inflacdo de 2021, como salarios, aluguéis, impostos.” A alta, em 2022, do
IPVA, imposto calculado sobre o valor dos veiculos, cujos pre¢os subiram por causa de gargalos na cadeia, € um exemplo,
afirma. Sua projecao de IPCA um pouco acima do teto da meta de 2022 reflete, ainda, incertezas do ambiente fiscal, que
contribuem para que o real permaneca desvalorizado.

Alexandre Manoel, economista-chefe da AZ Quest, espera um IPCA ainda maior que a mediana para 2022, de 5,6%. O niumero
pode ser menor, a depender da bandeira tarifaria de energia no fim do ano e do reajuste nas concessionarias. Manoel se
mostra preocupado com sinais do governo federal sobre contas publicas, principalmente em relagdo a recomposic¢ao salarial
de policiais federais.

“Quando uma corporacao tem aumento, todas as demais, naturalmente, vdo buscar e com forca cada vez maior. Isso significa
um risco porque, mesmo que o governo ndo dé esse aumento, sé pelas greves contratadas, pode comecar a causar gargalos
na importacdo e exporta¢do e vocé tem repiques nos precos industriais”, diz.

Alexandre de Azara, economista-chefe do UBS BB, afirma discordar da visdo de que uma desaceleracdo do IPCA para menos
de 5% em 2022 seria forte demais para o histérico do pais. “A surpresa inflacionaria que houve em 2021 foi a maior da histéria
brasileira desde que a gente estabilizou a economia, do cambio flutuante em 1999", afirma. Ele projeta IPCA de 4% para 2022.



Para medir essa “surpresa”, Azara compara uma série do IPCA nos Ultimos 12 meses com as expectativas de um ano atras
para esses mesmos 12 meses. “Na época de inflacdo alta no governo Dilma, a surpresa era de 4,5-5 pontos. Agora, foi de 7,5
pontos. Foi uma surpresa enorme, e € claro que a expectativa para os 12 meses subsequentes aumenta, por causa da inércia”,
afirma. Nao se trata, no entanto, de um problema de credibilidade do BC, em que as expectativas de inflacdo teriam de ficar

por um periodo longo e persistentemente altas, observa ele.

Em dezembro de 2021, janeiro e fevereiro deste ano, o IPCA acumulado em 12 meses ainda deve rondar 10%, segundo Azara.
A partir de marc¢o, a tendéncia € de queda. Se vai para 5% ou 4%, diz ele, depende do que sera observado entre maio e agosto,
periodo em que a queda nos pre¢os de bens no mundo e no Brasil podera comecar a ser sentida. Grupos de analistas de
empresas do UBS em nivel global sugerem que, até abril ou maio, havera normalizacao de cadeia em 90% dos setores, conta

Azara.



O que se ver3, portanto, € um “cabo de guerra” entre precos de bens caindo e de servi¢os subindo, diz. Mas, saciada a
“demanda reprimida” por atividades que envolvem maior interacdo social, como viajar, a expectativa também é de
normalizagdo nos pre¢os dos servicos. “Eu posso ter inflacdo baixa dois anos, 2022 e 2023", estima. O UBS BB espera IPCA de
3,3% no préximo ano, em linha com a mediana da pesquisa do Valor e ja bem perto da meta (3,25%).

O cenario do UBS BB pressupde que o mundo e o Brasil poderao experimentar algo proximo da normalidade em 2022 apds o
choque da pandemia, observa Azara.
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