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Analistas projetam PIB, inflagdo e juros mais altos

ConjunturaExpectativa é de altamaior
agora, mas desaceleragdo no fim de 2022

Otimismo
com PIB nao
chega atéo
22 semestre

Marta
De Sdo Paulo

Economistas se surpreenderam
com os dados da economia brasi-
leira, sobretudo, em marco, eleva-
ram suas projecoes para o Produto
Interno Bruto (PIB) no primeiro
trimestre deste ano ¢ abriram es-
Pago para uma visio mais positiva
da atividade tanto nos trés meses
seguintes quanto em 2022, O ano,
no entanto, deve ter duas configu-
ragoes opostas, com um desempe-
nho mais forte da economia no
primeiro semestre ¢ uma provivel
recessio técnica (dois trimestres
seguidos de queda do PIB na mar-
gem)nasegunda metade.

O PIB deve ter crescido 1% no
primeiro trimestre de 2022, ante o
quarto trimestre de 2021, feito o
ajuste sazonal, de acordo com a
mediana das projecoes de 82 insti-
tuigdes financeiras e consultorias
ouvidas pelo Valor. Quase metade
dos respondentes aposta em altas
até maiores, com a maxima che-
gandoa 2,6%, paraumaminima de
0,1%. Apenas duas casas esperam
queda na margem. Na compara-
¢do com o mesmo periodo de
2021, a mediana das projecdes de
76 institui¢des indica alta de 1,7%
de janeiro amargo deste ano.

As previsoes para o PIB em 2022
andaram bastante ¢ em pouco
tempo. Desde a dltima coleta do
Valor, com 72 casas ¢ publicada
em 12 de maio, a mediana passou
de0,8% para 1,4% agora, com 96 es-
timativas. As projecdes variam de
zero a 2%. A pesquisa Focus, do
Banco Central, que serve de biisso-
la para 0 mercado e a autoridade
monetdria, costuma ter entre 80 ¢
100 respondentes, mas nio é pu-
blicada desde 29 de abril por causa
dagreve deservidores.

A alta do PIB no primeiro tri-
mestre deve ser puxada, doladoda
oferta, pelos servigos, que, segun-
do a mediana, subiram 1% ante o
quarto trimestre de 2021 (33%em
relagio ao primeiro trimestre do
ano passado). “Os transportes de-
vem puxar, o que tem a ver com a
volta da mobilidade ¢ um impuko
do comércio eletronico aos cor-
reios. E tem um dfs(aqur grandr
para os ‘outros servigos, que in-
cluem aqueles prestados ds fami-

lias e que por certa eufo-
ria apés a onda da dmicron”, afir-
ma Tiago Negreira, s6cio e econo-
mistada Macro Capital.

Mesmo o comércio — que &
parte dos servigos nas Contas Na-
cionais — deve oferecer uma con-
tribuicio positiva para o trimes-
treem relagio ao fim de 2021, diz
ele. “A queda do desemprego pa-
rece estar contribuindo, com re-
cuperagio da massa salarial,
além dos proprios programas de
auxilio do governo, liberagao do
FGTS, mas isso deve ser algo mais
paraosegundo trimestre.”

A recuperagdo dos servigos, ain-
da que tenha sido um pouco retar-
dada pela Gmicron, no entanto, ji
estavanoradar,de modoque, para
Pedro Ramos, economista-chefe
do Sicredi, houve surpresas tam-
bém em outros “Ain-
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diistria tinha mostrado fraqueza
nos trimestres anteriores e houve
um momento em que se achou
que o agro poderia fraquejar, por
causa das quebras de safra, mas
ainda devemos ver crescimentos
namargem e podemos ter safra re-
corde noano”, diz.

A pesquisa do Valor indica
uma alta de 0,4% da inddstria ¢
de 1% da agrnpecuﬁna no pri-
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com a expansio dos servigos e um
comércio também mais resiliente,
a tonlribuicéo positiva para o PIB
de janeiro a margo dm':vudn(on-

OPIBdo primeiro trimestre se-
rd muito importante para o cres-
cimento do ano, segundo Luana
Miranda, ista da GAP As-

sumo das familias. A exg
mediana € de crescimento de 1%
namargem e de 2,5% em relagio a
iggual periodo de 2021,

Ja a Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), medida para os inves-
timentos, deve ficar estagnada no
primeiro trimestre, o que, segun-
do economistas, ndo € necessaria-
mente algo ruim. “Subiu 17% em
2021, estava em patamar muito al-
t0. Se vocé pensar que esse investi-
mento foi conquistado d base de
juro a2%e muita transferéncia pa-
ra a economia, poderiamos imagi-
nar que, quando a Selic chegasse
a0 patamar que a gente projeta, is-
sodeveria ir caindo”, diz Ramos.

set. A partir dos dados do quarto
trimestre de 2021, a “heranga es-
tatistica” para 2022 era de 0,3
ponto pcrccnl\ml Com a conso-

meiro trimestre do ano passado,
‘houve uma onda de otimismo que
levou para o alto as estimativas de
PIB para 2021. £ preciso tomar cui-
dadocom isso, diz ela.“Creio que o
primeiro semestre esta dado e sera
bom. A diivida € qual vai ser o im-
pacto no segundo semestre.”

Dados d

lidagio do primeiro
para o qual a GAP espera alta de
1,3%, a “heranca” subiria para 1.9
ponto, segundo Miranda.
“Nao temos projegdo de alta de
1,9% do PIB neste ano porque espe-
d d

os servios prestados s familias
ainda em destaque em abril, diz
Miranda. Para o PIB do segundo
trimestre de 2022, a expectativa
mcdxana dos economistas & de de-

cle mas haveria alta de

em razio dos impac(:rs defasados
dapolitica muncmm ducln. pre-
vendo um de 1,5% da

0,4%, ante o primeiro trimestre.
“© ey

Capital. A gestora, que projeta
1.9% parao PIB de 2022, espera, as-
sim como boa parte dos economis-
tas, contragbes no terceiro ¢ no
quarto trimestre doano.

Além do aperto monetario, o
esgotamento do processo de rea-
bertura dos servigos e as incerte-
zas em torno do processo eleito-
ral devem pesar. Um que: iona-

de trimestres mais fracos & frente.
O cendrio internacional também
nio ajuda muito, aponta o econo-
mista Thiago Xavier. Apesarde tra-
zeraltade commodities, ele tem si-
do, diz, palco de revisoes de cresci-
mento para baixo, de inflagio para
cima, com aperto monetirio. “0
mundo, do ponto de vista do cres-
cimen o, h.m sido fator de Imslr:l-

mento também & se o
de trabalho vai continuar resi-
liente, dada a piora nas condi-
¢oes financeiras, observa Miran-
da. Em algum momento, diz ela,
isso pega nas empresas.

endéncias C il

atividade brasileiraem 2022,
Miranda lembra que, apés o re-
sultado acima do esperado no pri-

stre para o segundo
e positivo, mas os fatores de cresci-
mento ji comecam a ficar mais li-
mitados”, diz Negreira, da Macro

que
tem estimativa de PIB para 2022
mais modesta, de 0,6%, destaca o
papel dainflagio, sistematicamen-
te revista para cima, na perspectiva

cioe dol

Tudo isso deixa um sentimento
pior para o PIB de 2023, A mediana
das projecoes sinaliza alta 0,7%,
com 16 casas prevendo estagnagio
ou queda.“Temos0,4% de alta para
o segundo trimestre de 2022 e de-
pois praticamente trés trimestres
|até o inicio de 2023 | com estabili-
dade ouvariagio negativado PIB",
dizRamos, do Sicredi.
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