Nao foi a demanda

Braulio Borges

= 3 alguns meses um de-
. bate dominava as dis-
. cussoes sobre a econo-
mia doméstica: a forte
aceleracio da inflagdo de mea-
dos de 2012 em diante havia si-
do resultado de choques desfa-
voraveis de oferta ou de um
“choque” de demanda (em um
-contexto em que a politica eco-
ndomica estava estimulando a
demanda em uma economia
que ja vinha operando perto do
pleno emprego)?

Quero retomar essa discussao,
pois um diagndstico correto € o
primeiro passo para a elaboracdo
de uma projegdo mais acurada.
Como pode ser notado no grafi-
co, 0 [PCA cheio passou de um rit-
mo de alta dessazonalizado de
menos de 4,5% na primeira meta-
de de 2012 para 8% no final do
mesmo ano, cedendo para pouco
mais de 5% em meados de 2013.A
dinimica do nficleo do IPCA foi
semelhante, embora menos
acentuada: de algo entre 4% e 5%
em meados do ano passado para
algo entre 6,5% e 7% na virada de
'2012 para 2013, desacelerando
‘para 5,5% nas leituras mais recen-
tes. No caso da taxa de dispersao,
apos atingir mais de 70% entre o
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final do 12 trimestre e o comego
do 22 de 2013, ela se aproximou

bastante da média historica nos:

dltimos meses (ja descontando a
sazonalidade).
Com efeito, houve uma des-

compressdo relevante da varia- .
~ ¢do de precos ao consumidor en-

tre o final de 2012 e meados de
2013. E verdade que o reajuste
negativo da tarifa de energia
trica (final de janeiro) e a deson
racdo da cesta basica (mar¢o)
contribuiram  favoravelmente
para essa evolucdo. Mas, por ou-
tro lado, ndo se pode ignorar o
efeito inflaciondrio do expressi-
vo reajuste dos cigarros (com im-
pactos em dezembro de 2012 e
janeiro de 2013), do reajuste de
combustiveis (gasolina e diesel,
entre janeiro e marc¢o) e da re-
composicdo parcial do IPI para
‘automoveis novos (em janeiro;
em abril ocorreria outra eleva-
¢do, mas o governo a postergou
para o inicio de 2014). De qual-
quer modo, a forte desaceleragao
da taxa de dispersao e das medi-
das de niicleo aponta que essa
descompressio  inflacionaria
ndo se deveu ao comportamento
dos precos de alguns poucos
bens e servigos.

Nesse interim, a ociosidade da
economia (uma combinagio entre
o NUCI na inddstria de transfor-
magcao e a taxa de emprego nacio-
nal) oscilou bem pouco, manten-
do-se praticamente estdvel e abai-
xo dos minimos recentes, entre o
final de 2010 e meados de 2011, e

‘mesmo do patamar observado as

vésperas do fatidico 15 de setem-
bro de 2008. O hiato do produto,
calculado a partir dessa medida de
nivel de utilizagdo dos fatores de

producdo, seguiu em terreno ne-

gativo durante todo esse periodo.

Assim, se a inflacdo acelerou e
desacelerou - expressivamente,
concomitantemente a uma ocio-
sidade da economia pratica-
mente estavel e a um hiato do
produto em campo desinflacio-

_nario! , o repique dos pregos na

segunda metade de 2012 e ini-
cio de 2013 ndo pode ter sido re-

sultado de um “choque” de de-

‘manda, e sim de outros fatores.
Quais seriam eles? Basicamente
quatro: 1 - choques de oferta agri-
cola desfavoraveis (com quebras
significativas das safras de graos
nos EUA, Brasil e Argentina em
2012 e a'seca mais severa em 50
anos no Nordeste brasileiro na vi-
rada de 2012 para 2013); 2 - acen-
tuada depreciacdo cambial nomi-
nal de quase 20% aolongo de 2012,
forcada em boa medida pelo go-
verno (que deve ter agregado qua-
se 1 ponto percentual ao IPCA,
usando uma estimativa de pass-th-
rough de cerca de 6%); 3 - majora-
¢do, entre 10 e 15 pontos percen-
tuais, das aliquotas de importacao

de vérios produtos (sobretudo in-
sumos) a partir de setembro de
2012; e 4 - forte aceleragdo da alta
dos precos dos fretes rodovidrios
(refletindo tanto o reajuste de cer-
ca de 15% do diesel nas bombas
nesse interim como a chamada
“Lei do caminhoneiro”, que majo-
rou significativamente os custos
trabalhistas nesse setor).

A decisdo de adotar
uma politica monetaria
efiscal anticiclicando,
pode ser classificada
como equivocada

Esse -diagnostico também
aponta que a decisdo de adotar
uma politica monetdria e fiscal
anticiclica a partir da segunda
metade de 2011 para estimular:a
demanda nio pode ser classifica-
da como uma decisdo equivoca-
da, na medida em que: 1 - o hiato
do produto adentrou em terreno
negativo no comeco de 2012 e
permaneceu 13 pelo menos até
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meados do segundo trimestre de
2013;e 2 - ainfla¢io dessazonali-
zada ficou abaixo de 5% entre o fi-
nalde 2011 e meados de 2012.
Nesse quadro, fica claro que
os grandes equivocos que con-
tribuiram para potencializar o
surto inflacionario na virada de
2012 para 2013 ndo advieram
das politicas monetaria e fiscal,
e sim das politicas cambial e de
comércio exterior — que acaba-
ram jogando lenha em uma fo-
gueira que ja vinha sendo. ali-

.. mentada por choques climati-

cos desfavoraveis e outros cho-
ques de custos. ,

Por outro lado, a constatacio :
de que niofoi um “choque de de- |
manda” o principal responsavel
pela aceleracdo da inflagdo suge- *
re cautela com a avalia¢do, que
vem se tornando cada vez mais .
consensual entre analistas eco- !
nomicos, de que o crescimento
potencial da economia brasileira -
despencou para perto de 2%.

1 A avaliagdo do BC, no Relatério -
Trimestral de Inflagdo de margo, era -
de que“(...) adindmica conjuntados
mercados de fatores - sob a perspec-
tiva do hiato do produto - tende a se
posicionar em campo levemente de-
sinflaciondrio no curto prazo.” (pg. '
76). Ja na edi¢do mais recente do
RTI, do final de junho, a avaliagdo do
BCerade queohiato(...) posiciona-
va-se em campo inflaciondrio no
curto prazo.” (pg. 71). Ou seja, na
avaliagdo da autoridade monetdria,
o hiato somente teria passado a
pressionar a inflagdo ao longo do 2°
trimestre de 2013 (e ndo desde mea- |
dosde 2012). ;
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