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CARTA

CONJUNTURA Estagflacdo ou descompasso?

Em condicdes normais, as economias de mercado enfrentam ou inflacdo ou desemprego.
Niveis altos ou baixos simultdneos para ambos é algo raro e, mais do que isso, sintoma de
alguma “enfermidade” macroeconémica mais séria.

O fendmeno da estagflacdo — baixos niveis de crescimento convivendo com altos niveis de
inflacdo — foi bastante discutido entre as décadas de 1970 e 1980 e associado a forte alta dos
precos do petrdleo registradas na época. A elevacdo generalizada de custos obriga as
empresas a defenderem suas margens, elevando os precos, enquanto as familias veem seu
poder de compra corroido pelo mesmo processo. Resultado: indices de inflagdo em alta e PIB
em baixa.

Seria esse o fendmeno vivido na economia brasileira hoje? Afinal, o IPCA —indice de referéncia
do regime de metas para a inflagdo — ultrapassou em setembro a barreira dos dois digitos. Em
paralelo, o IBC-Br, indicador de atividade do Banco Central, registrou recuo de 0,15% em
agosto na comparacao (dessazonalizada) com o més anterior. O indicador tem “andado de
lado” desde dezembro passado, por coincidéncia em um nivel muito semelhante ao de
fevereiro de 2020, antes do inicio da pandemia.

Caso seja vinculado a alta de custos, o ambiente de estagflacao estaria sendo causado pela
alta persistente de alimentos e energia, que vem se somando a elevagao de pregos de outros
setores na esteira da retomada da demanda por servigos por parte das familias. E, na raiz de
boa parte dessas altas de preco estd a taxa de cdmbio que, nos trinta dias encerrados em 18
de outubro, teve nova alta de 4%, situando-se 6,8% acima da abertura de janeiro passado.
Segundo esse diagndstico, enquanto as pressdes sobre os precos ao produtor ndo cederem
por conta de uma queda relevante do cdmbio, ndo serd possivel reverter a perda de renda
imposta as familias e o baixo nivel de atividade ird conviver com os precos altos.

Uma hipdtese mais otimista é que ndo se trata de estagflacdo, mas de descompasso
macroeconomico. Os precos ainda estdo se elevando por conta da “tempestade perfeita” de
alta do cambio no Brasil e dos precos internacionais das commodities. Mas estes ultimos ja
dao sinais de reversao e deverdo cair mais ainda se e quando a taxa de juros dos EUA comecar
a ser elevada, também em resposta a inflacdo por |3 (mais de 5,5% nos ultimos doze meses).
Do mesmo modo, a recuperacdo do setor de servicos (alta real de 11,5% no acumulado do
ano até agosto) tenderd a contribuir com a retomada dos niveis de emprego, contribuindo
para a aceleracdo da atividade econOmica nos préximos meses.

Infelizmente, esse segundo cenario é mais um desejo do que uma possibilidade. Muito
embora esteja sujeita a erros de avaliacdo, a expectativa do mercado revelada no Relatério
Focus aponta para uma alta de PIB no patamar de 1,5% no préximo ano e tem sido revisada
para baixo a cada semana no periodo recente. Portanto, a estagflacdo é o diagndstico mais
provavel. Infelizmente.
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