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A parte mais sensivel do




Durante os séculos XIX e XX uma das atividades econdmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extracéo de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosées ou morte por intoxicagdo. Como o mondxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagdo nas minas

poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que os humanos, a agitagdo do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente

ocorresse.
Esse é o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo é ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.
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A parte mais sensivel do corpo

Como quando escrevemos este texto ainda ndo sabiamos detalhes do tal pacote fiscal do governo e aatado Comité
de Politica Monetéria (Copom) s¢ reforcou nossa analise do comunicado da reunido - de que os juros terédo que
subir mais do que esperavamos anteriormente -, vamos aproveitar a auséncia de novidades para falar de uma
questdo mais “filosofica”, mas que, no fim, foi decisiva para que Donald Trump ganhasse a eleicdo nos Estados
Unidos: ainflagdo. O Fundo Monetério Internacional (FMI) abordou com detalhes esse tema em um dos capitulos
da edigéo de outubro de seu World Economic Outlook (WEQ). Portanto, no “O Canério da Mina” (OCM) desta
semana vamos discorrer sobre as principais causas do aumento expressivo da inflagdo durante a pandemia e como

isso acabou elegendo Trump.

Comoinicio da pandemia, a incerteza e as restricdes de mobilidade comprometeram tanto o consumo das familias
quanto a produgédo de bens e servicos. Ao longo dos meses, a reducéo gradativa das duvidas e a necessidade
imediata de alguns produtos - talvez o melhor exemplo sejam os equipamentos de informatica, dada a introducéo
do home office - acarretaram um crescimento expressivo na demanda por bens. Entretanto, esse fendbmeno
ocorreu ao mesmo tempo que as empresas ainda estavam na ressaca do apice da incerteza, com baixos niveis de
estoque e falta de méo de obra. Em um contexto de firmas despreparadas para lidar com o subito aumento na

demanda por bens, o equilibrio do mercado ocorreu pela via natural: a elevagao dos precos.

Para agravar ainda mais essa situacdo, as cadeias de logistica e transporte também estavam se readequando as
restricdes de mobilidade e a escassez de mao de obra; inclusive, alguns hubs comerciais foram parcialmente
paralisados. Como consequéncia, os precos de contéineres e do frete maritimo cresceram drasticamente -
somente para exemplificar, o indice de custo do frete maritimo Baltic Exchange Dry subiu 200% na comparacéo de

setembro de 2021 com o mesmo més no ano anterior.

A priori, 0 excesso de demanda afetou primeiro os bens com precos mais flexiveis (e.g., automdveis, equipamentos
para casa e materiais de informatica). No entanto, em um contexto de disrupcado das cadeias globais de suprimento,
o transbordamento para itens cujos precos ndo sdo tdo flexiveis (e.g., vestuario) ocorreu naturalmente. De fato,
como o setor de bens depende bastante de insumos comercializados globalmente, os problemas logisticos tiveram

um impacto generalizado nos precos.
Ou seja, juntando o excesso de demanda com os problemas nas cadeias de suprimento globais, tivemos um pano

de fundo perfeito para um aumento expressivo no preco dos bens. Tudo isso ocasionado por uma mistura de

questdes de oferta, restricdes de mobilidade e mudangas no padrao de consumo das familias.
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Com a retomada paulatina da confianca e o desenvolvimento das vacinas contra a covid-19, os paises foram aos
poucos flexibilizando as restricdes de mobilidade, e o péndulo da demanda tendeu para o outro lado. As familias,
apds muitos meses em casa, passaram a consumir aquilo que ndo podiam antes: servicos. Rapidamente, a
populacdo passou a usufruir servicos de alimentacao, alojamento, viagens, lazer etc. Ou seja, o desequilibrio entre
oferta e demanda, que estava restrito ao mercado de bens, apareceu de forma célere também no de servicos,

acarretando uma elevacéo forte no preco deles.

Se ndo bastasse esse cenario ja desafiador, um terceiro elemento entrou em jogo ao longo de 2021: 0 aumento
expressivo no preco da energia. Com a reabertura e a recuperacdo das economias, a demanda por energia também
subiu fortemente, o que gerou pressdes significativas nos precos dos combustiveis fosseis, como petréleo e gés
natural, e da energia elétrica. A cotacdo do petréleo do tipo Brent, por exemplo, elevou-se aproximadamente 50%

entre o final de 2020 e 2021.

Desse modo, quando a Russia invadiu a Ucrania no inicio de 2022, foi somente a “cereja do bolo”. A despeito de
nenhum dos paises ter uma representatividade relevante na producdo de bens, eles possuem uma participacéo
expressiva nos mercados globais de energia e alimentos. Dito isso, a elevacdo no preco da energia, que comecouem
2021, se estendeu até meados de 2022; e alguns gréos, como o trigo e o milho, também comecaram a ficar mais

caros nos mercados internacionais.

Todo esse desenvolvimento ja seria suficientemente ruim em termos de presséo inflacionaria: uma combinacao
perfeita de choques de oferta e demanda. Entretanto, ainda falta abordar a ultima peca do quebra-cabeca do surto

dainflacdo durante a pandemia: as politicas fiscal e monetaria.

A quantidade de estimulos monetérios que os bancos centrais injetaram durante o auge da pandemia foi sem
precedentes e ultrapassou o episddio do pods-crise de 2008. As taxas de juros das economias em desenvolvimento
flertaram com niveis historicamente baixos - veja 0 exemplo do Brasil, onde a Selic chegou, em agosto de 2020, ao
nivel antes inimaginavel de 2,0%. Por sua vez, os paises desenvolvidos voltaram a operar com um juro proximo de
0,0%, além de terem aumentado significativamente seus programas de compra de ativos - chamados, eminglés, de

quantitative easing.

Em complemento, as medidas governamentais de transferéncia de renda também atingiram patamares inéditos:
estudos sugerem que os estimulos fiscais ficaram proximos de 12% do PIB em economias desenvolvidas e de 4% do
PIB em economias em desenvolvimento. Desse modo, apesar de essenciais para contrabalancear os efeitos
nefastos da pandemia, as politicas fiscal e monetaria também catalisaram os desequilibrios entre oferta e demanda
ja presentes. Porexemplo, o crescimento na demanda, tanto por bens quanto por servicos, foi especialmente agudo

porque as familias tinham uma poupanca acumulada muito grande, na esteira da politica fiscal expansionista. Além

gbpartners.com




GS Partners O CANARIO DA MINA 81 14 de novembro de 2024

disso, a teoria econdmica e a experiéncia internacional ja alertavam para o fato de que choques de oferta se
propagam para os demais precos da economia, inclusive para os menos flexiveis, em um contexto de demanda

aquecida - e foi justamente isso que ocorreu nesse surto inflacionario.

Em suma, toda essa sequéncia de eventos culminou em um aumento de precos generalizado, sincrono e global -
vide o pico da inflagdo, em meados de 2022. Como o artigo do WEO muito bem define: “Uma caracteristica
marcante do recente episodio inflaciondrio foi a proeminéncia de deslocamentos setoriais em meio a estimulos

econémicos e limitagdes de capacidade, em parte resultantes de disrupgdes nas cadeias de suprimentos”.

Isso tudo foi um choque para o mundo, mas foi particularmente impactante na economia americana. Para entender
isso, basta ver que, durante o periodo que vai do inicio do século XXI até as vésperas da pandemia em 2019, a
inflagcdo anual média nos EUA, medida pelo CPI (o IPCA americano) foi de 2,1%, enquanto no biénio 2021/2022 foi
de 6,3%; ou seja, trés vezes maior. A situacdo fica ainda pior quando observamos que, em junho de 2022, o
acumulado em 12 meses do CPlamericano chegou a 9,00%, o maior patamar desde novembro de 1981. Entretanto,

uma mudanca tao expressiva de patamar de variagdo nos pregos vai além dos numeros.

Quando a inflagdo € baixa, os precos dos produtos oscilam, mas ndo had uma mudanca de nivel, ao contrario de
quando existem variacdes elevadas, como entre 2021 e 2022. A consequéncia é que a inflagéo fica “palpavel” para o
consumidor, e isso causa muita frustragdo. E ndo adianta dizer que a inflagdo estd perdendo félego, porque isso
significa apenas que os prec¢os estdo subindo a um ritmo menor, ou mesmo ficando estaveis, mas ndo que estdo
caindo e voltando ao patamar anterior, como uma sociedade que ndo estava acostumada com aumentos de pregos
esperaria. Portanto, ha uma sensagao de perda de poder aquisitivo, mesmo que seu salario esteja crescendo acima
da inflagéo. Por isso, apesar de o PIB estar aumentando, o mercado de trabalho estar robusto e a inflagdo estar
desacelerando, 61% dos americanos diziam que a economia americana estava indo na direcéo errada. Foi isso que

elegeu Trump. Como sempre, o eleitor votou pensando na parte mais sensivel do corpo humano: o bolso.

A vitéria de Donald Trump nos EUA deveria trazer uma reflexdo importante para Lula - o que faz um presidente
perder areelei¢cdo &, no final das contas, ainflagcdo. O proprio Bolsonaro perdeu a elei¢céo por isso, e ndo por causa da
ameaca a democracia. Basta comparar a popularidade do ex-presidente com a trajetodria do IPCA. Portanto, Lula
pode ver o que aconteceu nos EUA como uma onda mundial para a direita e tentar ganhar a eleicdo de 2026
dobrando a aposta no populismo, ou entender o que aconteceu la como uma reagdo dos americanos ao aumento
de precos e apostar no controle das contas publicas. O primeiro caminho vai levar a inflagdo e a perda da

presidéncia, enquanto o Ultimo pavimentaria o caminho para sua reelei¢cdo. As cartas estdo na mesa.
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Frase da Semana

"Ainflacdo é a unica forma de taxacdo que pode ser
Imposta sem legislacdo.”

Milton Friedman

GS Partners 2022 2023 2024 2025
IPCA (%) 5,79 4,62 4,60 4,00
SELICF.P (%) 13,75 1,75 1,25 11,00
USDBRL 5,28 4,86 5,30 5,50
PIB (%) 3,00 2,90 3,10 2,00
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