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Inflagdo em 10%,
e sem trégua

A inflacdo superouabarreirados 10% aoano
em setembro, algo naovisto desde ogover-
no Dilma. O pior ja passou? Nao exatamente.
Nas variagGes anuais € possivel que sim, por-
queabase de comparacaodaqui para frente se-
ra maior (foi justamente em outubro de 2020
que a inflacdo comegou a acelerar). Do ponto
devistado consumidor, porém, que sente aal-
tados precos acadamés, o quadro preocupa.
Analistas costumam destrinchar a inflagdo
para identificar os principais condicionantes
da alta e, assim, tragar cenarios. Os viloes se-
riam vérios: a falta de insumos encarecendo
produtos industrializados; choques climati-
cos tornando aalimentag¢do mais cara; acrise

de energiamajorandoa contade luz; aaltade
derivados de petréleo no mercado internaci-
onal elevando os precos nas bombas; o me-
nor isolamento social pressionando os servi-
cos; e a alta do délar pressionando tudo. Em
breve, a lista podera ser acrescida com outros
itens, comoaalta de aluguéis, cujos contratos
deverdo voltar a ser corrigidos pelo IGP-M
passadaa pandemia.

Quando a lista é extensa é porque ha pro-
blemas mais profundos, que nao serdo supe-
rados rapidamente. Nao se trata de um con-
junto de choques transitérios que, por falta
de sorte, resolveram aparecer todos juntos.

Alguns daqueles itens sao de fato fruto de
choques aleatérios (ex6genos), que por sua
vez ndo justificariam, por si s6, a alta de juros
pelo Banco Central, devendo ser acomoda-
dos —é paraisso que existe o intervalo de to-
leranciadametade inflacdo (desviode 1,5 pp,
para mais e para menos, em relacio a meta
central, de 3,5% em 2022). Nessa situacgao, a
tarefa do BC é monitorar efeitos secundarios
dos choques, que precisam ser combatidos.
Um exemplo cotidiano: a quebra de produ-
¢do de tomate (efeito primario) gerando au-
mento de precos do molho em lata, e assim
por diante (efeito secundario).

Hasinais de efeitos secundarios se materia-
lizando, o que sugere umainflacdo aindaele-
vada adiante. Nota-se uma maior rigidez da

inflacdo e alguns sinais de repasses de custos,
por exemplo, naalimentacdo fora do domici-
lio, que estd acima do padrao dos ultimos
anos, acumulando altade 74% em 12 meses.
Hé uma certa tendéncia de categorizar mui-
tos desses eventos acima como choques exé-
genos puros, oque nao € correto, poisem parte
podem resultar de problemas de gestao gover-
namental; sdo em parte auto infligidos (endé-
genos). Por exemplo, a

Ha pressoes de ma gestdo do setor de
custosrelevantes  energiatornao paismais
na economia,no  vulneravel a hidrologia.
atacado e no Nao que 0 BC ndo deva
varejo, enquantoa acomodar o aumento da

inflagdo mundial
nao da trégua. O
pior ndo passou

tarifa de energia, mas
precisa levar em consi-
deracdo esses proble-
mas,queafetam o poten-
cial de crescimento de longo prazo, no dese-
nho de suas estratégias. Ora, se ha gargalos de
infraestrutura, eles precisam serincorporados
aos modelos do BC, pois poderdo exigir juros
mais elevados do que se imaginava.

Outro exemploéa pressao cambial. Elando
reflete em sua totalidade um choque mundi-
al, poisa cotagdo do délar estdmuito distante
do que seria o sugerido pelo cendrio interna-
cional. O diferencial indicaaexisténciade fa-
tores internos, no caso, erros na gestao da
economia e a elevada incerteza na politica.

Da mesma forma que o cambio é impactado,
outros precos diretamente atrelados a ele
também, como combustiveis.

Valeaindacitar queaaltadodélar tem uma
natureza diferente; ndo se compara, por
exemplo, com uma quebra de safra (choque
de oferta). O primeiro trata-se de um choque
que estimula a demanda na economia (ex-
portacées sobem eimportagdes caem), oque
precisaentrar nacontadoBC; no do, as
exportagdes caem, ndo demandando a mes-
ma resposta de politica monetaria.

Ndoconvém muitas certezas sobre ocom-
portamento futurodo délar, porque os fato-
res que pressionam a moeda continuam
presentes, sem perspectiva de correcdo
neste mandato presidencial, notadamente
a gestdo das contas publicas. Ademais, o
ambiente eleitoral estd muito em aberto. A
depender das composig¢des politicas, ograu
de incertezas em 2022 podera ser o maior
desde acampanhade 2002.

Finalmente, entendo que ainda ha
pressoes de custos relevantes na economia,
no atacado e novarejo, enquanto ainflagao
mundial —também resultante de estimu-
los em excesso — ndo da trégua por ora.
Nao, o pior ndo passou.

P.S.: E preciso afastar ojulgamento precipi-
tado do ministro Paulo Guedes e do presiden-
te do Banco Central, Roberto Campos Neto.

Ao FMI, Guedes atirma

que inflacdao esta em
alta no mundo todo

Em Washington, ministro defendera em discurso que avango
global dos precos é puxado por ‘forte recuperacao da demanda’
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ministro da Economia,

Paulo Guedes, afirmou
ontemqueainflacdo estaal-
ta no mundo todo e que me-
tade do indicador é pressio-
nado pelos custos com co-
mida e energia. Ele estd em
Washington para participar
da reunidao semestral do
Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) e Banco Mun-
dial. O tom da falado minis-
trosobreainflacdo, adotado
durante entrevistas a im-
prensainternacional, ird se
repetir na declaragdo de
Guedes durante o 442 en-
contro do Comité Moneta-

rio e Financeiro Internacio-
nal do FMI.

“Arenovacdoderestri¢des
relacionadas a pandemia,
combinada com uma forte
recuperacdo na demanda,
levou agargalos de abasteci-
mento global, reduzindo o
ritmo de recuperacgio e au-
mentando a pressdo sobre a
inflacdo”, diz o discurso de
Guedes divulgado por sua
assessoria.

Na declaragdo, o ministro
afirma que a inflagdo dos
precos de bens e alimentos
tem sido significativa e cita
ainda o “aumento acentua-

do dos precos de energia”.

PROTECAOAOS MAIS POBRES
Guedes também afirmou ao
FMI que diversos bancos
centrais de paises emergen-
tes estdo endurecendo suas
politicas monetdrias para

conter a alta dos precos e
impedir que o crescimento
seja afetado. Em relacao ao
Brasil, disse que o pais lidou
com o impacto da Covid-19
“muito melhor do que o es-
perado” e que esta “bem po-
sicionado para uma recupe-
racdo robusta e duradoura”
daeconomia.

Em entrevistas ontem nos
EUA, Guedes foi pergunta-
dosobreapreocupagdo com
aaltados precos.

— A inflacdo estd em todo
o mundo. Metade da infla-
¢do é exatamente em comi-
da e alimentacdo. E por isso
quea protecao (aos mais po-
bres) continua la. N6s man-
tivemos a protecdo. Nos va-
mos aumentar nossas trans-
feréncias de renda diretas
paraas pessoas mais pobres,

exatamente para elas paga-
rem por precos maisaltosde
comidaeenergia—afirmou
o ministro em entrevista a
CNN Internacional.

Nos ultimos 12 meses, en-
cerrados em setembro, a in-
flaciomedida pelo IPCAatin-
giu 10,25%, segundo o IBGE.

Guedes também foi per-
guntado sobre a revelagao,
feita pelo projeto Pandora
Papers, de que tem uma em-
presa forado pais (offshore)
instalada em paraiso fiscal.
Foi a segunda vez que ele fa-
lou sobre o assunto, mas a
primeira em entrevista.

— Eu ndo fiz nada de erra-
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do—garantiu,acrescentan-
do que tudo foi declarado a
Receita Federal e registrado
noBanco Central.

Nio é ilegal ter uma em-
presa em paraiso fiscal des-
dequeaoperaciosejadecla-
rada as autoridades.

O ministro ainda desta-
COu 0 COmMPromisso com o
meio ambiente e afirmou
que o pais apresentara um
plano de desenvolvimento
verde bilionario durante a
COP-26, que comecanofim
deste més em Glasgow.

Em outra entrevista, dessa
vez a agéncia Bloomberg, ele

foi perguntado sobre a possibi-
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La fora. Durante entrevista nos EUA, Guedes falou pela 1° vez sobre a questdoda offshore: “Eundo fiz nada de errado”

lidade de prorrogar o auxilio
emergencial, concedido aos
mais vulneraveis durante a
pandemia, cuja Gltima parcela
esta prevista para este més. A
prorrogacao € desejada pela
ala politicadogoverno.

— Somente (sera prorro-
gado) se uma nova variante
entrar em agao. Se houver
um aumento nadoenga, nos
faremos o mesmo que fize-
mos antes: vamos ampliar
0s gastos e aumentar as ca-
madas de protecdo para os
cidaddos mais vulneraveis.
Ndo é oque vai acontecer. O
Brasil vai crescer no proxi-
mo ano —disse o ministro.

Precos so0 devem recuar em 2022, diz Fundo

Instituicdo alerta pararisco de inflacdo no mundo e eleva projecao de indicador no Brasila 7.9%

WASHINGTON

A inflacdo dos paises desen-
volvidos e emergentes
ainda tem espaco para subir
este ano, e os precos so de-
vemvoltaraseu patamar pré-
pandémico em meados de
2022, alertou ontem o Fun-

A lider em gestao
ambiental.

ambipar.com

do Monetario Internacional
(FMI), que divulgou os no-
vos Panorama Econdmico
Mundial e Relatério de Esta-
bilidade Financeira Global.
“Na maior parte dos casos,
oaumentodainflacdoreflete
descasamentosentreofertae
demanda, emdecorrénciada
pandemia, além de precos
maiores das commodities,
frente ao baixo patamar de
um anoatras”, afirmao Pano-
rama Econdmico Mundial.

BCSDEVEM SEPREPARAR

O Panorama, no entanto,
ressalta que emergentes e
paises pobres devem sofrer
mais tempo com a inflacdo,
“por causa de precos eleva-
dos de alimentos, efeitos re-
tardados da alta dos precos
do petréleo e depreciagdo
cambial, que puxa os precos

de produtos importados.”

O FMI lembra que os pre-
cos globais dos alimentos su-
biram cerca de 40% desde o
inicio da pandemia, o que
impacta principalmente os
emergentes, onde os alimen-
tos tém forte peso no consu-
mo das familias.

Com relagdo ao Brasil, o
Fundo elevou as projecoes pa-
ra a inflacdo este ano para
7.9%, contra 4,5% em 2020.
Apesar da revisdo, a estimati-
va ainda estd abaixo das pre-
visdes do mercado local. O
Boletim Focus, compilado
peloBancoCentraljuntoain-
vestidores, projeta a inflagao
em 8,59% no fim doano.

Ainda que projete a desace-
leracaodainflacionoanoque
vem, o Fundo alerta para al-

ns fatores de risco. Um de-
es é0 surgimento de uma no-

vavariante, mais agressiva, da
Covid-19 antes que a maior
parte da populagao global es-
teja totalmente vacinada.

O outro risco é os proble-
mas na cadeia de suprimen-
tos se prorrogarem por mais
doque o esperado, ou forem
piores que o previsto, pois
1SS0 manteria as pressoes
sobre os precosesobreas ex-
pectativas deinflaco.

Porisso, dizoFMI, éessenci-
al que os bancos centrais te-
nham “comunicac¢do clara,
combinada com politicas mo-
netdrias e fiscais adequadas,
feitas sob medida para os con-
textos especificos de cada pa-
is”. Segundo o Fundo, elas po-
deriam evitar que o “medo da
inflacdo” afete as tivas.

No Panorama, o Fundo
observa ainda que os BCs
precisam estar preparados

BRENDAN SMIALOWSKI/AFP/10-2-2020

Permanéncia. Kristalina Georgieva recebeu voto de confian¢a do conselho

para agir “se a recuperagao
for mais rapida que o espe-
rado ou se os riscos de maio-
res expectativas de inflagdo
se tornarem tangiveis.”

SEMMUDANGCANOCOMANDO
Também ontem, o conselho
executivo do FMI decidiu
que Kristalina Georgieva
permanecera no cargo de di-
retora-gerente. O conselho
analisou as acusac¢des de que
ela teriainfluenciado indevi-
damente a classifica¢do do
Banco Mundial, quando la

trabalhava, sobre o clima de
negécios da China. E afir-
mou que “reafirma sua plena
confian¢a” em Georgieva.
Em 16 de setembro, relat6-
rio encomendado pelo Banco
Mundialaum escritériodead-
vocacia concluiu que Georgie-
va pressionou subordinados
para elevar artificialmente a
posicao da China no ranking
Doing Business, que mede o
ambiente de neg6cios nos pai-
ses. Ela nega as acusagdes.
Ap6s o escandalo, o Banco

Mundial encerrou o ranking.
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