. Fragilidades (e oportunidades) reveladas pela inflacio
<\

Se nio houver novo ciclo de investimentos na expansao e modernizacio do
parque industrial podem surgir novos focos inflacionarios por eventuais
pressoes de demanda

Chegamos ao fim de 2021 em um contexto de deterioragdo do ambiente
macroecondmico brasileiro, caracterizado por uma inflagdo de dois digitos, bem como
pelas consequéncias traduzidas na redugdo do poder de compra e na escalada da taxa de
juros. A raiz principal da piora no progndstico de desempenho econdmico para 2022
esta, sem duvida, associada ao atual processo inflacionario.

Neste sentido, para uma analise de possiveis cenarios futuros, vale a reflexao sobre as
origens desta inflagdo, destacando em que medida elas revelam fragilidades, ao mesmo
tempo em que podem também apontar para algumas oportunidades.

Muito tem se discutido sobre as causas (externas e internas) da atual inflagdo. No front
externo, o grande destaque € para o que se convencionou chamar de “desarticulacdo das
cadeias globais de suprimentos”. Trata-se de um fendmeno decorrente da pandemia,
contemplando aspectos conjunturais e potencialmente estruturais. Os primeiros estdo
associados a transitoria concentracdo da demanda agregada em produtos industriais. A
impossibilidade de se demandar servicos devido as medidas de restricdo, a maior
permanéncia em casa e o medo no uso de transporte publico, levaram a uma explosao da
demanda pelos bens de consumo duréaveis (eletronicos, eletrodomésticos, automoéveis).
Um dos casos mais emblematicos foi justamente o da induastria automobilistica, que
sofreu bastante com a falta de insumos, tais como chips e ago, o que levou a disparada
de precos dos carros. Além de outros exemplos setoriais, vale destacar que tal
desarticulagdo das cadeias produtivas afetou bastante os custos do frete dos bens
industriais, o que afetou de forma generalizada os pregos finais dos produtos
comercializados.

Ainda que haja incerteza devido ao potencial da variante omicron, ha ampla expectativa
de “normaliza¢g@o” da mobilidade em 2022, o que deve arrefecer tais desequilibrios na
composicdo da demanda. No entanto, ha possibilidade de efeitos estruturais na
configuracdo das cadeias produtivas globais. A ampla dependéncia da producdo de
insumos essenciais em paises especificos, notadamente na Asia, vem levando governos
e empresas a repensar a distribuicdo geografica das plantas industriais. Dessa forma, um
dos efeitos estruturais da pandemia pode ser a emergéncia de cadeias regionais de
suprimentos. Este fenomeno pode representar oportunidades para a economia brasileira,
na medida em que se abre a possibilidade de atracdo de investimentos produtivos que
viabilize o pais como um hub regional na produgdo de bens intermediarios com
potencial exportador regional.

No front interno, os elementos mais relevantes nao decorrem do suposto exagero no
expansionismo fiscal e monetario durante a pandemia, mas sim da crise hidrica e da
excessiva desvalorizacdo da taxa de cambio. Trata-se de dois importantes choques de



oferta que impactaram os precos de itens de uso generalizado, tais como 0s insumos
energéticos (eletricidade, gés natural e combustiveis). A crise hidrica também revelou
outra importante fragilidade associada a infraestrutura energética brasileira. A elevada
dependéncia das chuvas para a geracdo elétrica pode ndo apenas provocar novos
episodios inflacionarios, uma vez que leva a necessidade de fontes mais caras como o
géas, mas também restringir o crescimento. Nao fosse o pifio desempenho econémico
desde 2017, muito provavelmente teriamos vivido racionamentos mais severos.
Contudo, a situacdo também sinaliza a oportunidade de avancarmos para um melhor
aproveitamento do gigantesco potencial brasileiro na geragdo elétrica por fontes
renovaveis, em particular edlica e solar (que hoje ja sdo mais competitivas que a
geracdo térmica a gas), viabilizando um uso mais racional das hidrelétricas e do proprio
gas, além de algar o Brasil a uma das liderancas globais da transi¢do energética.

Quanto a trajetoria mais recente do cambio, vale dizer que o contexto internacional de
liquidez abundante deveria estar contribuindo para valorizar o real frente ao doélar. No
entanto, o que se viu foi uma brutal desvalorizagdo da moeda brasileira, que partiu de
uma taxa proxima de R$/US$ 4,00 no inicio de 2020 para algo em torno de R$/US$
5,60 no final de 2021. Esta trajetdria se deve essencialmente a elevagdo da percepcao de
risco de investidores internacionais, ndo apenas no que tange a questdo fiscal, mas
principalmente as tensdes politicas, em grande medida, motivadas pelo governo federal.

Um cambio neste patamar ndo deveria apenas provocar o encarecimento de produtos
importados, mas também beneficiar a competitividade da produg¢dao nacional na
concorréncia com a estrangeira. Contudo, a despeito dos estimulos a setores
exportadores mais tradicionais, este patamar do cambio nao estd conseguindo alavancar
o setor produtivo. Entre fevereiro de 2020 e outubro de 2021, o volume exportado
expandiu 2,8%, as importacdes cresceram 17,5%, enquanto a producdo da industria
geral recuou 4,1%.

Na interpretagdo destes resultados reside outra importante fragilidade. Uma das
hipoteses mais plausiveis estd associada ao avango na obsolescéncia fisica e tecnologica
do parque industrial brasileiro, o que pode estar mais que contrabalangcando o efeito
positivo do cambio sobre a competitividade. O investimento na aquisicdo de novas
maquinas e equipamentos despencou desde 2015. Sdo 7 anos de um intenso processo de
depreciacdo dos ativos existentes (investimentos liquidos negativos), justamente em um
periodo de significativos avangos tecnoldégicos no mundo que alavancaram a
competitividade em diferentes paises. Um dos dados que chamam bastante atenc¢do ¢ o
nivel de utilizagdo de capacidade instalada (NUCI). De 2015 a 2020 observou-se a
persisténcia de uma elevada capacidade ociosa. Ja os dados mais recentes apontam para
o quase “fechamento do gap de ociosidade do estoque de capital”. Se o NUCI “normal”
(média histdrica entre 2001 e 2014) ¢ de 81,6%, na média do segundo semestre de 2021
este nivel ja alcancou 80,9% (ap6s flutuar em torno de 75% nos anos anteriores), o que
provavelmente se deve muito mais a destruicdo que a ocupacdo de capacidade, haja
vista as sucessivas quedas na produgao industrial nos tltimos meses.

Em suma, se ndo houver um novo ciclo de investimentos na expansdo ¢ modernizagao
do parque industrial, o PIB potencial sera drasticamente reduzido (a despeito da ampla
disponibilidade de mao de obra), possibilitando o surgimento de novos focos



inflaciondrios por eventuais pressoes de demanda, algo impensavel até pouco tempo
atras. Para a efetivacdo de um ciclo robusto de investimentos seria fundamental o
planejamento governamental, estimulando e coordenando agdes para potencializar o
aproveitamento das oportunidades derivadas da consolida¢do das cadeias produtivas
regionais e da transi¢do energética, atuacdo que definitivamente ndo podemos esperar
do atual governo.
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