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O DESAFIO
DE CRESCER..
SEMINFLACAO

» ROSANA HESSEL

Ap6s 27 anos do lancamen-
to do Plano Real, quem pensava
que o dragdo inflaciondrio esta-
va dominado se enganou com-
pletamente. Em 2021, a alta do
custo de vida voltou para a ca-
sa dos dois digitos, pela primei-
ravez desde fevereiro de 2016. E,
de acordo com especialistas, nao
serd facil fazer o Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA),
que mede a inflacdo oficial, vol-
tar ao controle neste ano.

Sem ter conseguido, em 2021,
cumprir a missdo de entregar o
IPCA dentro da meta determi-
nada pelo Conselho Monetdrio
Nacional (CMN), o Banco Cen-
tral deverd falhar novamente em
2022, de acordo com analistas.
As projecdes do mercado pa-
ra o IPCA do ano que passou e
deste que estd comegando es-
tdo em 10,02% e 5,03%, respec-
tivamente — acima dos tetos, de
5,25% e de 5%.

Conforme o Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o IPCA registrou alta de
10,74% no acumulado em 12 me-
ses até novembro. A prévia da in-
flacdo oficial, o IPCA 15, encer-
rou dezembro em 10,42%. Com
isso, o Brasil tem a terceira maior
inflacdo entre os paises do G20
— grupo das 19 maiores econo-
mias desenvolvidas e emergen-
tes do planeta mais a Unido Eu-
ropeia. A Argentina lidera o ran-
king com a carestia acumulando
altade 51,2% em 12 meses. A Tur-
quia, em segundo lugar, registra
inflacdo de a 21,3%.

Viloes

Os maiores vildes da infla-
cdo brasileira no ano passa-
do foram os combustiveis, que
podem continuar pressiona-
do os precos em 2022, pois o
délar continuard em torno de
R$ 5,60, segundo previsdes do
mercado. Pelas projecdes dos
especialistas ouvidos pelo Cor-
reio, o IPCA continuard em dois
digitos até abril ou maio, devi-
do a série de reajustes de pre-
¢os que normalmente ocorrem
no inicio de cada ano e a inde-
xacdo elevada da economia.

Para Alex Agostini, economis-
ta-chefe da Austin Rating, “o BC
ndo conseguird cumprir a me-
ta sem elevar muito os juros e
levar o pais a uma nova reces-
sdo”. Pelas estimativas do mer-
cado apontadas no boletim Fo-
cus do Banco Central, em 2022,
0 Produto Interno Bruto (PIB)
deverd crescer 0,48%, mas gran-
des bancos, como Credit Suisse
e Itai Unibanco, nao descartam
queda de 0,5%.

De acordo com Agostini, a in-
flagdo tende a ficar acima da me-
ta porque é estruturalmente al-
ta. E, como a economia é muito
indexada, dificilmente as futu-
ras metas, que sao decrescentes,
serdo cumpridas. “A inflacdo es-
trutural é elevada e os precos in-
dexados fazem com que, no mi-
nimo, uma alta de 2% do IPCA

OS DENTES

Diante da disparada do custo de vida em 2021, o Banco Central pesa a mao nos juros e aumenta a incerteza sobre a atividade
econémica em 2022. Para analistas, custo de trazer a inflacao para a meta pode ser levar o pais a uma nova recessao

Freio de mdo

Enguanto a inflacao ndo da trégua e avanga acima de dois digitos, o Banco Central sinaliza taxas de juros cada vez mais altas,
para tentar cumprir as metas definidas pelo CMN, e, com isso, ajuda a travar a economia

EVOLUCAOQ IPCA NO GOVERNO BOLSONARO
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PRINCIPAIS DESTAQUES DO IPCA DE NOVEMBRO
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REVISOES CONSTANTES
Economistas do mercado intensificaram as apostas de alta da inflagdo e do ddlar neste ano e no préximo devido a0 aumento das incertezas
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esteja contratada; o restante é
estrutural”, avalia.

Carlos Thadeu de Freitas Go-
mes, ex-diretor do BC e eco-
nomista-chefe da Confedera-
¢do Nacional do Comércio de
Bens, Servicos e Turismo (CNC),
acredita que o IPCA, em 2022,
deverd ficar entre 5,5% e 6%,
mas nao descarta um percen-
tual maior. “O juro real tende a
ficar acima de 6%, o que vai ser
bastante desafiador para a eco-
nomia crescer”, alerta.

A economista-chefe do Credit
Suisse no Brasil, Solange Srour,
preve queda de 0,5% no Produ-
to Interno Bruto (PIB) e inflacao
de 6% neste ano. Ela faz um aler-
ta para a inércia inflaciondria

2020

devido, principalmente, a dete-
rioracdo na drea fiscal. “Mesmo
com a desaceleracdo da econo-
mia, serd dificil para a inflacao
retroceder em 2022”, frisa. A eco-
nomista ndo poupa criticas ao
abandono da ancora fiscal apds
a mudanca no cdlculo do teto
de gastos, que foi ampliado em
mais de R$ 60 bilhdes. Agora,
diz, serd um “desafio enorme”
para o governo recuperar o dis-
curso da consolidacao fiscal em
pleno ano de eleicoes.
Analistas avaliam que a
inflacdo seguird persisten-
te devido a reajustes que de-
vem ocorrer logo no inicio
do ano, como tributos, tari-
fas de transporte publico e
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mensalidades escolares, e
a manutencdo, até abril, da
bandeira tarifdria de escas-
sez hidrica — que adiciona
R$ 14,20 na conta de luz a ca-
da 100 kWh consumidor. A
energia, como os combusti-
veis, tém pesado no orcamen-
to familiar, corroendo o poder
de compra dos brasileiros.

Difusao

“Como as industrias sdao os
maiores consumidores de ener-
gia, a difusdo é elevada e a infla-
cdo, persistente”, alerta o eco-
nomista André Braz, pesquisa-
dor do Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacao Getulio
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2020

variacao do INPC, que
mede a inflacao dos
mais pobres, no
acumulado em 12

meses até novembro

Vargas (FGV Ibre).

Segundo dados do IBGE,
o preco da gasolina disparou
50,78% em 12 meses e o do eta-
nol, 69,40%. A energia elétrica
subiu 31,87% no mesmo pe-
riodo. Esses nimeros mostram
que a inflacao de 2021 é mais
reflexo da alta dos precos admi-
nistrados do que do aumento
da demanda, pois as projecoes
de crescimento do PIB em 2021,
que chegaram a ficar acima de
5%, recuaram para 4,51%. E,
para 2022, as previsoes nao sdao
nada animadoras.

“Tem muito preco que serd
orientado pela inflagao de 2021,
como mensalidades escolares,
saldrios, contratos de locacao,
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disseminacao da
inflacdo entre os
produtos pesquisados
pelo IBGE, reducao em
relacao aos 73% de
novembro

que devem dificultar uma de-
saceleracdo da inflacdo para a
meta”, afirma Braz. Essa con-
ta, inclui, ainda, aumento nas
passagens de onibus urbanos.

“O tinico alento é que o volu-
me de chuvas recente pode fazer
o preco da energia recuar a partir
de maio, quando estd prevista a
mudanca do patamar da bandei-
ra tarifdria. Mas, como a energia
é custo para o setor de servicos, e
com 0s juros em alta, 0 ambien-
te de incerteza ndo deverd atrair
muito investimento”, destaca o
especialista da FGV. Para ele, a al-
ta dos juros nos Estados Unidos
também ajudard na saida de in-
vestimentos de mercados emer-
gentes, como o Brasil.



