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• Opinião 

Não foi a demanda 
Braulio Borges 

á alguns meses um de-
bate dominava as dis-
cussões sobre a econo-
mia doméstica: a forte 

aceleração da inflação de mea-
dos de 2012 em diante havia si-
do resultado de choques desfa-
voráveis de oferta ou de um 
"choque" de demanda (em um 
contexto em que a política eco-
nômica estava estimulando a 
demanda em uma economia 
que já vinha operando perto do 
pleno emprego)? 

Quero retomar essa discussão, 
pois um diagnóstico correto é o 
primeiro passo para a elaboração 
de uma projeção mais acurada. 
Como pode ser notado no gráfi-
co, o IPCA 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 
dinâmica do núcleo 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 dispersão, 
após atingir mais de 70% entre o  

final do 1 2  trimestre e o começo 
do 22  de 2013, ela se aproximou 
bastante da média histórica nos 
últimos meses (já descontando a 
sazonalidade). 

Com efeito, houve uma des-
compressão relevante da varia-
ção de preços ao consumidor en- . 
tre o final de 2012 e meados de 
2013. É verdade que o reajuste 
negativo da tarifa de energia eléy  
trica (final de janeiro) e a desone :, 
ração da cesta básica (março) 
contribuíram favoravelmente 
para essa evolução. Mas, por ou-
tro lado, não se pode ignorar o 
efeito inflacionário do expressi-
vo reajuste dos cigarros (com im-
pactos em dezembro de 2012 e 
janeiro de 2013), do reajuste de 
combustíveis (gasolina e diesel, 
entre janeiro e março) e da re-
composição parcial do IPI para 
automóveis novos (em janeiro; 
em abril ocorreria outra eleva-
ção, mas o governo a postergou 
para o início de 2014). De qual-
quer modo, a forte desaceleração 
da taxa de dispersão e das medi-
das de núcleo aponta que essa 
descompressão inflacionária 
não se deveu ao comportamento 
dos preços de alguns poucos 
bens e serviços. 

Nesse ínterim, a ociosidade da 
economia (uma combinação entre 
o NUCI na indústria de transfor-
mação e a taxa de emprego nacio-
nal) oscilou bem pouco, manten-
do-se praticamente estável e abai-
xo dos mínimos recentes, entre o 
final de 2010 e meados de 2011, e 
mesmo do patamar observado às 
vésperas do fatídico 15 de setem-
bro de 2008. O hiato do produto, 
calculado a partir dessa medida de 
nível de utilização dos fatores de  

produção, seguiu em terreno ne-
gativo durante todo esse período. 

Assim, se a inflação acelerou e 
desacelerou expressivamente, 
concomitantemente a uma ocio-
sidade da economia pratica-
mente estável e a um hiato do 
produto em campo desinflacio-
nário' , o repique dos preços na 
segunda metade de 2012 e iní-
cio de 2013 não 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 agrí-
cola desfavoráveis (com quebras 
significativas das safras de grãos 
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 depreciação cambial nomi-
nal de quase 20% ao longo de 2012, 
forçada 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-
ção, entre 10 e 15 pontos percen-
tuais, das aliquotas de importação  

de vários produtos (sobretudo in-
sumos) a partir de setembro de 
2012; e 4 - forte aceleração da alta 
dos preços dos fretes rodoviários 
(refletindo tanto o reajuste de cer-
ca de 15% do diesel nas bombas 
nesse ínterim como a chamada 
"Lei do caminhoneiro", que majo-
rou significativamente os custos 
trabalhistas nesse setor). 

A decisão de adotar 
uma política monetária 
e fiscal anticíclica não 
pode ser classificada 
como equivocada 

Esse diagnóstico também 
aponta que a decisão de adotar 
uma política monetária e fiscal 
anticíclica a partir da segunda 
metade.de  2011 para estimulara 
demanda não pode ser classifica-
da como uma decisão equivoca-
da, na medida em que: 1 - o hiato 
do produto adentrou em terreno 
negativo no começo de 2012 e 
permaneceu lá pelo menos até  

meados do segundo trimestre de 
2013; e 2 - a inflação dessazonali-
zada ficou abaixo de 5% entre o fi-
nal de 2011 e meados de 2012. 

Nesse quadro, fica claro que 
os grandes equívocos que con-
tribuíram para potencializar o 
surto inflacionário na virada de 
2012 para 2013 não advieram 
das políticas monetária e fiscal, 
e sim das políticas cambial e de 
comércio exterior — que acaba-
ram jogando lenha em uma fo-
gueira que já vinha sendo ali-
mentada por choques climáti-
cos desfavoráveis e outros cho-
ques de custos. 

Por outro lado, a constatação 
de que não foi um "choque de de-
manda" o principal responsável 
pela aceleração da inflação suge-
re cautela com a avaliação, que 
vem se tornando cada vez mais 
consensual entre analistas eco-
nômicos, de que o crescimento 
potencial da economia brasileira 
despencou para perto de 2%. 

A avaliação do BC, no Relatório 
Trimestral de Inflação de março, era 
de que "(...) a dinâmica conjunta dos 
mercados de fatores - sob a perspec-
tiva do hiato do produto - tende a se 
posicionar em campo levemente de-
sinflacionário no curto prazo." (pg. 
76). Já na edição mais recente do 
KIT, do final de junho, a avaliação do 
BC era de que o hiato "(...)posiciona-
va-se em campo inflacionário no 
curto prazo." (pg. 71). Ou seja, na 
avaliação da autoridade monetária, 
o hiato somente teria passado a 
pressionar a inflação ao longo do 2° 
trimestre de 2013 (e não desde mea-
dos de 2012). 
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