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Economia e EleigOes

Marcio G. P. Garcial

Paul Krugman escreveu um artigo interessante nesta semana em que analisa o
comportamento recente de um indicador de bem-estar econdmico bem antigo, o indice de
miseéria (misery index), e sua potencial influéncia nas elei¢cGes de novembro nos EUA. Nessas
elei¢bes, chamada de midterms por ocorrerem no meio de mandato do Presidente dos EUA,
serdo renovados 0s mandatos de todos os deputados e de 1/3 dos senadores. Portanto, sera
entdo definida a margem de manobra no Congresso dos EUA com que Biden contara para
implementar suas politicas no biénio 2023-24.

O indice da miseéria, ou taxa de desconforto, € um indicador bastante simples do (inverso do)
bem-estar econdmico. E obtido pela simples soma de duas variaveis econdmicas que geram
desconforto: inflacdo e desemprego. Portanto, quanto maior o indice da miséria, pior esta a
economia.

Krugman mostra que, ao longo dos anos, o indice da miséria nos EUA mostrou-se bem
correlacionado com o (negativo do) indice de sentimento do consumidor, que mede a
sensacdo de bem-estar do consumidor norte-americano. Analisa duas versdes do indice da
miséria, 0 de médio prazo, que soma a inflacdo dos ultimos 12 meses com 0 desemprego, e 0
de curto prazo, que soma a inflagdo medida no Gltimo trimestre (anualizada) com o
desemprego. Para observar comportamentos ao longo do tempo, o indice com inflagdo em 12
meses € melhor, pois ndo tem tantas oscilacfes de curto prazo. Mas, para tentar captar
mudangas no humor dos consumidores-eleitores, a variavel politica de interesse neste
momento, o indice com a inflagdo trimestral seria mais util. E, nos EUA, o indice da miséria
de curto prazo est4 em forte queda, o que seria boa noticia para os Democratas.

E no Brasil, como vem se comportando o indice da miséria? Pedi aos meus excelentes
assistentes de pesquisa, Bruno Duarte, Gabriel Santos e Jodo Teixeira, que produzissem o
grafico deste artigo. Nele estdo as trés séries para o Brasil. A série em barras é o
complemento do indice de confianca do consumidor (100 menos o valor original do indice).
Quanto maior, menor ¢ a confianca do consumidor. As duas linhas séo o indice da miséria,
com base em inflagdes acumuladas em 3 meses (anualizada) e 12 meses. Como esperado, 0
indice da miséria de curto prazo é bem mais volatil do que o de médio prazo.

A correlagdo entre os indices da miséria e 0 complemento do indice de confian¢a do
consumidor é alta. Até a pandemia, chegava a 72% quando usamos o indice da miséria de
médio prazo e 46% quando usamos o de curto prazo. Ressalte-se o efeito da recessao de abril
de 2014 a dezembro de 2016: os indices de miséria subiram acentuadamente, junto com a
diminuicdo da confianga do consumidor.

! Pesquisador Visitante na MIT Sloan School of Management, Professor Titular do Departamento de Economia
da PUC-Rio, Catedra Vinci Partners, escreve mensalmente neste espaco
(https://sites.google.com/view/mgpgarcia).



https://sites.google.com/view/mgpgarcia

A pandemia, aqui e nos EUA, enfraqueceu a relagéo entre os indices, pois, nesse episodio, 0
aumento do desemprego ocorrido ndo foi acompanhado por tdo grande desconforto, em
grande medida devido aos programas de auxilio governamentais. Com o fim da pandemia, é
provavel que a correlacao anterior seja restabelecida.

Os ultimos meses do grafico (dados disponiveis até julho) mostram que, no Brasil, ambos 0s
indices de miséria cairam acentuadamente, com o indice de curto prazo caindo muito mais.
Isso pode significar que a confianga do consumidor esteja se elevando acentuadamente. Com
a continuidade da queda da inflag&o de curto prazo, sobretudo por conta da reducéo dos
precos de combustiveis, a queda deve persistir até as elei¢cdes. O que tenderia a beneficiar
candidatos incumbentes.

O problema é que, em 2023, independentemente do desfecho das elei¢des, o indice da miséria
devera voltar a subir. O aperto monetario do BC deve, cada vez mais, ter efeito recessivo
sobre a economia, com inversdo da tendéncia declinante do desemprego. No front
inflacionario, a eventual reversdo da reducdo de impostos sobre combustiveis vai elevar a
inflacdo. Caso ndo haja reversdo, as dificuldades fiscais poderdo se tornar imanejaveis.

O alivio que a queda recente do preco do petréleo vem trazendo também néo vai continuar
para sempre. Os numeros desta semana da inflacdo nos EUA jogaram um balde de agua fria
na esperanca de que o Fed pudesse mitigar a alta de juros. E juro alto nos EUA significa délar
mais forte, o que também néo ajuda o combate a inflacdo no Brasil.

Como bem caracterizou Krugman para os EUA, o indice da miséria também tirou férias por
aqui. Quando da volta ao trabalho, em 2023, o cenério sera bem menos alvissareiro.

Inflagao, Desemprego e Confian¢a do Consumidor

indice de miséria (12 e 3 meses) e indice de confianga do consumidor
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