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Nio houve inflacao de
demanda, mas de juros

Joao Siesd
ECONOMISTA

m 2008, nio houve in-
Eﬂ:u,;iﬁ de demanda. Intla-
cio de demanda ocorre
quando a capacidade de realizar
compras de uma economia é
maior que a sua capacidade de
produziro que é desejado. Nes-
sas condigoes, os empresarios
elevam os precos diante da im-
possibilidade  de  aumentar
quantidades ofertadas. Cabe ser
observado, contudo, que a
identificacio de uma situagio
de inflacio de demanda deve ser
feita de forma agregada, ou seja,
olhando-se o conjunto da eco-
nomia. Um fato 1solado de au-
mento de pregos por aumento
de d-:mam!ln nio pode carac-
terizar uma €conona conta-
minada por inflagio de deman-
da. Aumento de precos em um
setor de forma isolada ¢ apenas
um sinal de mercado, neces-
§irio, que atrai investimentos
para aquele nicho.
() que acontecen recente-
mente na economia brasileira?
1) De 2006 a 2008, a taxa de
crescimento do investimento foi
superiorentre 2e Jvezesataxade

crescimento do PIB. Isto significa
oferta crescendo mais velozmen-
te que a demanda,

2) A massa salarial como pro-

r¢io do PIB vinha caindo de
ormma  acentiada nos  dlomos
anos, Cilculos preliminares in-
dicam um estancamento  desta
quedanoano de 2008, Emoutras
palavras, a L':T:icidadl: de compra
dos trabalhadores (demanda) re-
lativamente ao que era produzido
pela ccuumni:ﬂufcm} estava di-
minuindo.

3) Houve, a partir de 2004, um
crescimento do crédito como
proporgio do PIB. A trajetoria de
cresciimento  tomou-se  mais
acentuada a partir de junho de
2007, De 2007 a 2008, o crédito
para pessoa fisica cresceu, como

roporgio do PIB, de 10% para
]{'2,5%. Mo mesno periodo, o
crédito para pessoa juridica mais o
crédito direcionado  (BINDES,
crédito agricola etc.) cresceu de
20%% do PIB para 25%. Isto sig-
nifica, grosso modo, que o crédito
para o lado da oferta crescia a uma
velocidade muite maior que o
crédito para o lado da demanda,

4) O nivel de utlizacio da
m"ﬂci{hdﬂ' instalada da indistria

uci) atingiu, em 2008, seu ni-

vel mats elevado: 83,5%. Este foi
umsinal positivo € necessario para
que novos planes de invesnimen-
to fossem implementados. Isto
nio significa, contudo, que a ca-
pacidade de producio da indus-
tria estava se esgotando. Cabe ser
lembrado que aprodutividade do
trabalho  cresceu  aproximada-
mente 10%, entre 2006 ¢ 2008,
uma taxa recorde. A produgio
sode ser aumentada qu-.':ndﬂ o
uci e/ou a produtividade au-
mentam. O Nuci, analisado iso-
ladamente, nio pode explicar ab-
solutamente nada sobre a capa-
cidade de ofertar da indistria.

5) O saldo em transacdes cor-
rentes tomou-se negativo  em
2008. A conta de transagdes cor-
rentes ¢ mm;lnosm, erosso modo,
de duas grandes partes: saldo co-
mercial com o extertor € remessas
de lucres e dividendos, O saldo
comercial se reduziu drasticamen-
te, mas continua positivo. Isto
significa que a economia brasileira
exporta parte do que produz. O
que tomou o saldo em mansagoes
correntes negativo fol um pro-
blena estrutural da economaa bra-
sileira: a remessa de lucros para o
exterior de multinacionais é capaz
de ser maior quetodo o esforgo de



exportagoes da economia. Por-
tinto, ndo ¢ verdadeira a con-
clusio de que se gasta tanto que se
consome tudo que ¢ produzido
aqui e ainda compra-se do que é
produzido no exterior.

) As despesas totais do go-
vemno federal, como proporgio
do PIB, tém caido. Em 2006,
eram 34,1%, e em 2007, foram
31,5%. Em 2008, as despesas rea-
lizadas entre janeiro e novembro
totalizaram 25,5%. Sendo assim,

Crises nao

sao situacoes
para serem
enfrentadas com
conservadorismo

o governo tem reduzido a sua
demanda em relagio i oferta total
de bens e servigos da economia,

Ainflagio que houve em 2008
foi causada principalmente por
um choque de efeito passageiro do
tem ahmentos, A inflacio de 2008
foi de 5,9%. A inflacao do item
alimentos foi de 11,1% e ainflagio
de todos os demais itens foi de

4,4%. Resumo da opera: se os
alimentos tivessem se comportado
como os demais precos, a varagio
do IPCA no ano tena sido inferior
ao centro da meta perseguida pelo
Banco Central, que ¢ 4,5%. Os
precos nido subiram em 2008
por excesso de demanda, osnii-
meros comprovam. O que
houve, em 2008, foi “inflacio”™
(aumento) de juros causada ex-
clusivamente por excesso de
demanda por sua elevagio.

A “inflagio” (aumento) de ju-
ros de 2008 nio tinha justificativa
técnica. Para 2009, d& Justifica-
tivas técnicas evidentes para uma
forte “deflacio” (reducio) dos
quros. Crises nio sio situagoes
para serem enfrentadas com con-
servadorismo  que, neste mo-
mento, ¢ sinonimo do camulo da
moleza: “correr sozinho e chegar
emsegundo”. Portanto, € horade
“deflacionar” (reduzir) rapida-
mente os JIITDS pﬂm ql.]'l: estes
alcancem logo um digito. Manter
juros de dois digitos em tempo de
crise ¢ amar o risco de morrer,
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