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Uma das ideias discutidas no mercado é de que a economia mundial esta en-
trando em estagflacao — segundo alguns analistas, a combinacdo de estagnacao eco-
noémica com aumento da inflacdo. Uma definicdo mais rigorosa é a alta simultanea
de inflacdo e desemprego, com um crescimento econdmico muito abaixo do PIB po-
tencial.

O conceito de estagflacao foi usado para descrever a conjuntura econémica
americana dos anos 70, quando houve crescimento real médio de 2,5% ao ano
(abaixo do potencial) e aumento gradual, mas persistente, de desemprego e infla-
cao.

A principal causa foi o financiamento monetdrio de déficits fiscais crescentes,
facilitado pelo colapso do regime de cambio fixo de Bretton Woods. A disparada do
petréleo foi o estopim, com trés agravantes: (a) a queda da produtividade; (b) a rigi-
dez a queda dos saldrios devido ao poder sindical; e (c) a politica macroeconémica

de “stop and go” (aperta e solta), que fazia com que a economia alternasse entre
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crescimento e recessao.

O quadro global atual é bem diferente. No caso da economia americana, ha
um aumento continuo da inflagdo, mas sem a desancoragem das expectativas de in-
flacao ou salarios. A alta do PIB foi de 6,7%, no 2.2 trimestre, para 2% no 3.2 trimes-
tre deste ano. Porém, desde que atingiu o pico de 14,7% em 2020, o desemprego

vem caindo continuamente para 4,6% em outubro.

A causa da desacelerag¢ao do PIB nao é a queda da demanda agregada, mas o
fato de que, no curto prazo, a oferta agregada é inelastica. Isto se explica pela: (a)
escassez de matérias-primas no curto prazo; (b) disrupcdes e gargalos na cadeia lo-
gistica global; (c) escassez de mao de obra; e (d) inabilidade dos governos de formu-
lar politicas para desafogar os gargalos. A inflacao subiu porque a oferta agregada é
incapaz de atender a expansao da demanda agregada, que reflete as politicas fiscais

e monetadrias expansionistas no Hemisfério Norte.

A economia mundial ndo estd nem muito quente (aumento continuo da infla-
¢do), nem muito fria (desaceleracdao do PIB). O cendrio mais provavel é que gradual-
mente resolveremos os gargalos logisticos, permitindo a expansao da oferta agrega-

da, o crescimento do PIB e a reducao da inflacao.

A economia mundial deve voltar a crescer — a alta do PIB global deve ser de
4,5% em 2022. Quanto a inflacao, espero que os bancos centrais americano e euro-
peu sejam responsaveis e normalizem a politica monetaria o mais rapidamente pos-
sivel. Isso incluiria o fim dos programas de recompras de ativos e 0 aumento das ta-

xas de juros pelo Fed e o BCE.

Nucleo de Inteligéncia — Sedet
Edicdo 279 - Em 11 de novembro de 2021
Os textos do contetdo exposto neste informativo ndo séo de autoria
do Governo do Estado do Ceara.
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