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Restricoes devem ter impacto
limitado sobre infla¢ao neste ano

Projecoes para o IPCA deste ano segue em aceleracio,
mesmo com recrudescimento da pandemia

POR ANAIS FERNANDES E VICTOR REZENDE

Passado um ano do inicio da pandemia no Brasil, 0
pals se vé, de novo, as voltas com restricdes duras de
mobilidade e expectativas de atividade fraca no primeiro
e no segundo trimestre, fatores que contribuiram para
preos, em geral, controlados no primeiro semestre de
2020. Apesar das semelhancas, economistas alertam
que o isolamento social de 2021 deve ter um carater
muito menos benigno para a inflagdo do que no ano
passado, diante da alta de precos das commodities e
gargalos na industria.

F uma leitura reforcada pela ata da dltima reunido
do Comité de Politica Monetdria (Copom), divulgada
ontem (leia mais na pag. C1). Para o comité, a retomada
econdmica surpreendeu no inicio de 2021, mas os
dados ainda ndo contemplam os possiveis efeitos do
recente aumento nos nimeros da covid-19 no pais.
Mesmo assim, os membros avaliaram que “uma
possivel reversdo econdmica devido ao agravamento
da pandemia seria bem menos profunda do que a
observada no ano passado”.

Em meio ao choque da crise sanitaria na atividade, a
estimativa mediana do Focus para o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para 2021 chegou
a ficar em 3% durante boa parte do ano passado,
abaixo, portanto da meta de 3,75% deste ano. No inicio
de 2021, as projecdes ainda rondavam 3,3%, mas, em
menos de trés meses, saltaram para 4,71%, enquanto
previsoes para 2022 estdo em 3,51%, praticamente em
linha com a meta de 3,5%.

Embora os efeitos da pandemia tenham sido
deflaciondrios em um primeiro  momento em
2020, é possivel que a segunda onda da covid-19
seja inflaciondria ou, no minimo, “muito menos
desinflaciondria que a primeira”, afirma o economista-
chefe para Brasil do Barclays, Roberto Secemski.
Recentemente, 0 banco britanico elevou a estimativa
para 0 IPCA no fim de 2021 de 4,5% para 5% e passou a
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esperar que a inflacdo encerre 2022 em 3,7%. “Afalta de
sincronia global nesta etapa da pandemia gera desafios
maiores do que 0s de um ano atrds, quando o ciclo era
similar entre 05 paises”, diz Secemski.

Gustavo Arruda, chefe de pesquisa para América Latina
do BNP Paribas, lembra que contribuicGes baixistas para
ainflacdo vieram do exterior naquele momento, quando
havia dvidas sobre a atividade global, commodities em
queda e até o petroleo registrou inédito valor negativo.
Hoje, porém, o Brasil parece viver um momento mais
particular, observa. “Aimpressdo € que os caminhos de
transmissdo da inflacdo estdo em um momento mais
complicado”, diz ele, projetando alta de 5% no IPCA de
2021 e de 4% em 2022.

De acordo com Secemski, a recuperacdo econdmica
da China e dos Estados Unidos tem colocado pressdo
nos precos de commodities, inclusive de energia,
“a0 Passo que os riscos fiscais aos quais o Brasil estd
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exposto intensificaram a fraqueza do real nos Gltimos
dois meses”. Para 0 economista, no momento em que a
dindmica da pandemia tem piorado no Brasil e suscitado
0 risco de maior descontrole das contas publicas, “a
piora do cambio continua se materializando nos IPAs
[indices de precos aos produtores], a despeito do hiato
do produto ainda estar aberto”. Além disso, a alta em
alguns itens sujeitos a inflacdo passada, bem como
medidas de ndcleo, sugerem que a inércia inflaciondria
“estd se infiltrando apesar da pandemia”.

Rafaela Vitdria, economista-chefe do Banco Inter,
reconhece que o cendrio para inflacdo estd “complexo”.
Ela, contudo, avalia que a pressdo se dd mais por
choques tempordrios de oferta. Com a segunda
onda da covid-19, a concomitdncia de dois fatores -
desinflaciondrio nos servicos e inflaciondrio na industria
- deve continuar, “mas a industria estd perdendo um
pouco de gas”, diz Rafaela. Além disso, 0 gasto publico
menor deste ano, com um auxilio emergencial mais
enxuto, deve ajudar a conter uma inflacdo de demanda,
segundo a economista, que projeta um IPCAde 4,9% em
2021, convergindo em 2022 para 3,5%.

A questdo fundamental para a dindmica da inflacdo é
entender a extensdo da pandemia, diz o economista-
chefe do Opportunity, Marcelo Fonseca. Para ele,
inclusive, o efeito que as medidas de restricdo podem
ter sobre o setor de servicos “pode ser atropelado pelos
efeitos da abertura e da resposta de politica economica
diante da piora atual da pandemia”.

Ndo por acaso, o Opportunity projeta que o IPCA
terminara este ano ao redor do teto da banda da meta
de inflagdo, entre 52% e 5,3%. “Temos vetores em
sentido oposto. O fechamento, no curto prazo, segura
0 componente de servios, mas, a médio prazo, deve
haver pressGes de demanda, como é possivel enxergar
em paises que ja estdo avancados na vacinacdo”, diz.

0 economista lembra, ainda, que ndo hd uma
normalizacdo nas cadeias de suprimento, o que pode
deixar a inflacdo um pouco mais pressionada no curto
prazo. Para 2022, porém, ele jd acredita em uma
normalizacdo, tendo em vista uma situacdo global mais
favordvel e o progresso em torno da vacinacdo, mesmo
no Brasil.




