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Atual alivio na inflacao pode ser temporario;
economistas explicam os motivos

O IPCA-15 apontou deflacdo em agosto, e boletim Focus cortou a proje¢ao da inflagdo por 14 semanas seguidas;
especialistas analisam se movimento & consistente ou momentaneo
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Dados recentes da inflagdo vém mostrando queda no indicador e nas proje¢des dos economistas. A
prévia da inflagdo de agosto apontou deflagéo de 0,14%, e o Boletim Focus, que traz a projecao do
mercado, reduziu o indice por 14 semanas seguidas. Mas, esse movimento € pontual ou ja traz
elementos para sustentar uma redugao mais persistente?

O relatério macroeconémico da XP aponta que, nos ultimos meses, a média dos nucleos de inflagdo
vem mostrando uma tendéncia de reversao de alta — o que era 6% no primeiro trimestre chegou
atualmente em 4,5%, ainda longe da meta de 3% perseguida pelo Banco Central



Segundo o relatdrio, a desaceleragdo econdmica € gradual. Entre as forgas atuando sobre a inflagao,
esta a dissipagao da apreciacao do real, a perda de félego da atividade doméstica no segundo trimestre,
o mercado de trabalho aquecido e as medidas de estimulo do governo.

A Warren projeta que o IPCA de agosto, que sera divulgado nesta quarta-feira (10), deve vir com
deflagéo de -0,17%, e com acumulo de 5,17% nos ultimos 12 meses. Em setembro, o indice deve ser
de +0,73%, segundo a gestora.

A Buysidebrazil projeta deflacao de -0,18% em agosto.
Alivio temporario na inflacao

Alex Agostini, economista-chefe da Austin Rating, aponta que ha dois movimentos acontecendo
agora: a inflagdo de curto prazo esta caindo por fatores pontuais, e a de médio e longo prazo ja comega
a sentir os efeitos da politica monetaria mais restritiva — que s6 ndo € maior devido aos gastos publicos
expansionistas, que atuam como um “freio de mao” na evolucao de queda, impedindo um movimento
de reducao ainda maior.

No curto prazo, o resultado no indice reflete o impacto da redugdo da energia elétrica, o aumento da
oferta de produtos por causa do tarifagco — especialmente carnes e frutas — e bénus de ltaipu, que
neutralizou a alta dos precgos devido a bandeira vermelha.

Para a Warren, a deflagdo de agosto deve ser puxada pela gasolina dentro do grupo Transportes, com
expectativa negativa de -0,55%, e passagem aérea (-2,59%). O combo bdnus de Itaipu, bandeira
vermelha e reajustes tarifarios deve refletir na queda de -4,85% em energia elétrica. Na alimentagao em
domicilio, a redugdo esperada € de -0,94%, puxado por carnes (-0,35%), hortalicas (-1,11%),
leguminosas (-2,96%) e tubérculos (-9,86%).

Tendéncia da inflagao

Além dos destaques temporarios de deflagdo em agosto, os efeitos de médio e longo prazo do tarifago
sobre a economia brasileira ainda sdo imprevisiveis. Para Agostini, 0 impacto destas taxas devera ser
sentido com maior clareza a partir de setembro.

Mirella Hirakawa, coordenadora de pesquisa da Buysidebrazil, traz a mesma analise. Espera-se uma
pressao baixista devido ao tarifago, mas com magnitude ainda dificil de estimar.

Além do efeito do tempo sobre as tarifas, havera nos préximos dias o desenrolar do julgamento do ex-
presidente Jair Bolsonaro, que foi citado na carta de Trump ao anunciar as tarifas extras de 50%. O
mercado ainda observa se uma possivel condenagéo podera ser seguida de maiores restricdes aos
produtos brasileiros.

Na pressao oposta, havera disputa no Congresso em relagdo a anistia, € o governo devera “abrir a
torneira”, segundo Agostini, para fazer passar qualquer projeto. E, quanto maiores os gastos do
governo, maior é a pressao inflacionaria.



Outro fator que pode aliviar os precos por aqui é a possivel queda da taxa de juros nos EUA, que ja é
dada como certa pelo mercado apds a divulgagéo de dados de emprego, que mostraram abertura de
apenas 22 mil novas vagas em agosto, quando a projegéo era de 75 mil.

Neste movimento, o real podera se valorizar, melhorando os pre¢os no atacado, até chegar no varejo.
“No entanto, a intensidade desejada para entrar na banda da inflagdo vai demorar um pouco para se
observar”, diz Agostini.

Selic

Em meio aos fatores temporarios derrubando precos, tarifago, e pressdes politicas, tém-se os efeitos
da politica de juro alto do Banco Central que comecga a demonstrar efeito na atividade econémica.

Desde junho, o juro real do pais esta acima do juro neutro — condigdo para que o aperto monetario
comece a refletir nos pregos. Atualmente, o juro real do pais é de 9,76%, descontada a inflacao, e o juro
neutro é de cerca de 5,5% a 6%.

“Quando o juro real sobe bastante acima do juro neutro, a politica monetaria restritiva comeca a fazer
mais efeito. Ou seja, quando comegou a subir os juros em setembro do ano passado, a economia ainda
estava no terreno expansionista. O juro real ainda estava abaixo do juro neutro. Entdo, a partir de maio,
e em junho passou a ficar mais evidente essa diferenga, [a atividade] comegou a desacelerar porque
vocé vai tendo realocagéo de recursos saindo de ativos produtivos para ativos financeiros para
aproveitar esse momento de retorno financeiro, ja que a expectativa é de desaceleragdao econémica por
causa dos juros, que estao no maior nivel desde 2006”, explica Agostini.

2026 com ‘freio de mao puxado’

Nesta toada, ao chegar em 2026, a inflagao devera seguir no movimento de queda, mas em menor grau
devido ao ano eleitoral, época em que os gastos do governo costumam se elevar por meio de emendas
parlamentares, além dos programas de transferéncia de renda.

“A politica monetaria esta surtindo efeito e vai continuar, mas aquém do desejado, porque acaba tendo
funcdo diminuida por causa da politica fiscal expansionista. E como um ‘freio de m&o puxado’. O carro
anda, mas em menor velocidade. A expectativa de inflacdo futura vai continuar caindo, mas nao na
velocidade que a gente gostaria®, diz Agostini.

Outro fator que mostrara seus efeitos sobre a inflagdo em 2026 € a reforma do Imposto de Renda, que
pode trazer maior resiliéncia da inflagcdo, especialmente vinda de servicos, avalia Mirella Hirakawa.

Projecoes

As projecoes de IPCA feitas pela XP apontam que o indicador deve fechar em 4,8% para 2025 e 4,5%
para 2026. O relatério da XP destaca que o Banco Central continua reforcando que a Selic deve seguir
inalterada por “periodo bastante prolongado”. A projegcéo da instituicdo € de corte gradual de juros a
partir de janeiro, com a taxa basica atingindo 12% no final do ciclo.

Para a Warren, as projegbes estdo em 4,85% para 2025 e 4,50% para 2026.
A Buysidebrasil estima inflagao de 4,7% em 2025 e 4,2% em 2026.



