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Quais os efeitos macroecondmicos da crise energética? No jargao macroecondmico, a crise energética é um
“chogue negativo de oferta’, ou seja, um evento inesperado que afeta negativamente os custos de producéo do
sistema produtivo, como, por exemplo, uma quebra de safra agricola ou, mais dramati camente, um terremato.

Choques negativos de oferta, ensinam os model os macroecondmicos, causam queda no PIB e aumento de
inflacdo. A estagflacdo dos anos 70, deflagrada pelo choque do petrdleo, € um bom exemplo de tal combinacdo
perversa. Nao se deve confundir os efeitos de choques negativos de oferta com os efeitos de choques negativos de
demanda (politica monetéria ou fiscal contracionistas, por exemplo), que sdo também a queda do PIB, mas
acompanhados de queda da inflagdo. Ou seja, ambos os choques negativos causam queda no PIB, mas ainflagéo cai
num caso (demanda) e sobe no outro (oferta).

Alguns analistas, entretanto, tém emitido opinides ao arrepio desta analise padréo, alegando que a queda do
PIB oriunda do chogue de energia fard ainflagdo baixar, ndo subir. Trata-se, nesse caso, de uma confusdo entre
choque negativo de demanda e de oferta, como jafoi explicado.

Uma versdo menos primitiva da opini&o heterodoxa acima reconhece o efeito negativo da crise energética
sobre a capacidade produtiva da economia, mas argumenta que os efeitos sobre a demanda agregada de tal choque
seriam ainda maiores, de forma a produzir uma queda da inflacdo. Sera que é razoavel supor que isso viraa ocorrer?

De fato, os consumidores, temerosos dos efeitos recessivos da crise energética (perder o emprego, ou ter
alguma reducdo em suas rendas), devem arrefecer suas compras, embora aparelhos que possibilitem economizar
energia devam vender como p&o quente. Os empresarios, também antevendo o menor crescimento do PIB, devem
diminuir seus investimentos, embora investimentos em uso eficiente de energia devam estar em alta. Também deve
crescer substancialmente os investimentos em geracao e transmissdo de energia elétrica.

Em suma, é dificil acreditar que a crise energética possa gerar um decréscimo tal da demanda agregada que
acabe reduzindo ainflagdo. O mais provavel é que aredugéo “espontanea’ da demanda sgjainsuficiente paraevitar a
elevagdo dainflagdo para muito além da meta aqual o Banco Central (BC) esta submetido, sobretudo quando se
consideram choques inflacionérios adicionais que vem ocorrendo, com destaque para a continuada alta do ddlar.

Um outro preceito macroecondmico € que ainflagdo que vai se verificar no futuro depende diretamente da
expectativa quanto a essa inflagdo, ou sgja, 0 que os agentes econdmicos esperam que va ocorrer acaba por influir
fundamentalmente no que de fato ocorrerd. Uma boa indicacdo da expectativa sobre ainflacéo brasileira é provida
semana mente pelo BC, que consulta mais de 70 institui¢cdes especializadas. Através dessa pesquisa, vemos que a
inflag&@o esperada para 2001 (IPCA) deteriorou-se marcadamente desde marco, subindo de 4,2% para 5,02% na
ultima sexta-feira. O BC também publica a expectativa mediana das cinco institui¢cdes mais eficientes em prever a
inflac8o. Essa deteriorou-se mais ainda, de 4% para 5,31%, sendo que subiu 0,30% s6 na Ultima semana. Ocorreu
também uma deterioracdo da expectativa para ainflagéo de 2002, que passou de 3,5% para 3,7%. As 5 melhores
institui cGes também reviram suas expectativas de crescimento para baixo: de 3,8% para 3,0% em 2001, e de 4,5%
para4,1% em 2002. Ou sgja, 0 choque de energia alterou negativamente as expectativas de PIB e inflagdo paraum
periodo bastante longo.

As expectativas quanto ataxa Selic mostram também que se espera umataxa real de juros acimade 10% para
ambos 0s anos, ou seja, espera-se a manutencdo de uma politica monetaria muito restritiva. Mesmo assim, observa-se
0 aumento das expectativas inflacionarias. Portanto, dado o aumento das expectativas inflacionérias, o BC enfrenta
hoje umatarefa mais dificil para cumprir as meta para as inflagdes de 2001 (4%) e 2002 (3,5%).

Claro que o BC nao é obrigado areferendar sempre as expectativas do mercado, mas deve certamente levé-las
em conta, sobretudo quando as mesmas deterioram-se apesar dos aumentos sucessivos de juros. Caso decidisse
afrouxar a politica monetéria confiando naimprovavel grande reducéo “espontanea’ da demandaface acrise
energética, € certo que tais expectativas de inflagdo aumentariam significativamente. 1sso tornaria a tarefa futura do
BC de reduzir ainflagdo ainda mais dificil, pois o sistema de metas de inflacdo perderia credibilidade.
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