JANEIRO DE 2009

\'

CARTA DO IBRE

Alta do délar

nao significa inflacao

A medida que a crise no sistema
financeiro internacional se arrasta,
as duvidas quanto as consequéncias
na atividade econémica aumentam.
Apesar da clara desaceleragio da
produgdo e da consolidacido de
processos recessivos nos paises
desenvolvidos, hd incerteza sobre
o alcance de seus efeitos nos emer-
gentes e, particularmente, no Brasil.
Em meio a indicadores nebulosos,
frequentemente contraditérios, au-
mentam os riscos para os tomado-
res de decisdes nos setores publico
e privado. Os dados disponiveis
sinalizam tendéncias inequivocas
de desaceleracio da economia, mas
ndo sdo capazes de apontar a exata
dimensio do efeito no pais.

A situagdo se agrava com a
consolida¢io de algumas interpre-
tagdes que parecem naturais, mas
escondem armadilhas criadas pelas
peculiaridades do movimento de
instabilidade instalado globalmente.
E preciso especial cuidado na reacio

aos desdobramentos da desvalori-
zacdo do real, cuja taxa de cAmbio
com o délar é estratégica ao Brasil
em varios aspectos, desde o balanco
de pagamentos até a formacdo de
pregos ao consumidor.

Do fim do regime de cambio fixo
até os dias de hoje, o pais passou por
trés momentos de desvalorizaciao
acelerada. Um estudo comparativo
das semelhancas e distingdes desses
episodios pode ser elucidativo para
evitar equivocos na conducdo das
politicas macroeconémicas.
Eventos — No mais dramadtico dos
eventos de valorizacio brusca do
délar, ocorrida na mudanga do re-
gime fixo para o flexivel, em 1999,
em pouco menos de 60 dias uteis a
desvalorizacdo atingiu quase 80%.
Ela foi seguida de um movimento de
lenta recuperacdo, resultando em es-
tabiliza¢do em torno de 45 %, depois
de quatro meses do estouro da crise,
em janeiro daquele ano. O fator pri-
mordial associado ao episédio foi a

desconfianga em relagio a capacidade
de sustenta¢dao de uma taxa especifica
de cidmbio, resultado da percepgio
dos agentes do mercado financeiro do
desequilibrio da politica conduzida
pelo Banco Central. J4 a atividade
econdmica, que vinha em processo
recessivo, manteve sua trajetoria.

O préximo acontecimento rele-
vante de desvalorizagio acelerada do
real ocorreu em 2002, diante da mu-
danga na linha politica do pais, com
a eleicdo presidencial e a expectativa
de altera¢des também na condugio
da politica econdmica. A partir de
abril, quando do acirramento do
processo eleitoral, o real perdeu per-
to de 70% de seu valor em relagio
ao ddlar, mas em prazo muito maior,
de cerca de 180 dias ap6s o inicio da
queda. Naquele periodo, a economia
brasileira iniciava um movimento de
recuperagdo a partir da desacelera-
¢ao derivada do desabastecimento
de energia elétrica que dominou a
maior parte do ano anterior.
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J4 a crise instalada recentemente,
em setembro de 2008, mudou o pa-
tamar do cimbio de R$ 1,60, depois
de um longo processo de revaloriza-
¢do, para a faixa proxima a R$ 2,40
que prevaleceu até dezembro. Um
salto superior a 45% em cerca de
90 dias uteis. Desta vez as raizes do
processo estio todas no exterior e
atingiram o pais em um momento
em que a economia estava em cres-
cimento acelerado. As ocorréncias
de desvalorizacbes rdpidas do real
sdo acompanhadas, como se pode
observar, de lento processo de recu-
peragdo da relagdo cambial.
Repasse — Uma questdo essencial é
identificar até que ponto vai o repas-
se das altas do dolar para os pregos
dos produtos finais. O processo de
transferéncia dos aumentos de uma
etapa para a seguinte na cadeia
produtiva é crucial para balizar, en-
tre outros aspectos, a condugio da
politica monetiria pelo Comité de
Politica Monetéria (Copom).

Ha uma interpretagdo corren-
te entre os economistas de que o
cAmbio estd produzindo uma onda
de pressdo de custos, cuja trans-
feréncia em diversos segmentos
parece inevitavel. Tal visdo parte
da sensagdo aparentemente natural
de que a varia¢do do délar terd que
ser absorvida, inevitavelmente, via
transferéncias para os precos do
aumento dos custos. Assim, os pro-
Ximos meses trariam uma ameaga
inflaciondria que se transformaria
em indices crescentes, exigindo sua
conten¢ao com o uso do instrumento
cldssico dos juros para impedir que
as altas ponham em risco a estabili-
dade de precos.

Mas uma leitura aprofundada do
comportamento dos indicadores de
precos no atacado e no varejo em
2008 vis-a-vis 1999 e 2002 revela
diferencas importantes e inusitadas.
Nos episédios anteriores, a valo-
rizagdo do délar levou a uma alta
quase que imediata no prego das
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Ao contrario
das conclusoes
de parte das analises
correntes, nao ha
uma onda inflacionaria

em formacao.

Pelo contrario,
no geral os custos
da industria estao

em desaceleracao

matérias-primas, como sugerem as
séries histéricas do Indice Geral
de Pregos apuradas pela Fundagdo
Getulio Vargas. No caso de 1999,
a transmissdo foi mais intensa e
rapida, com reversio também mais
acelerada. No segundo, em 2002,
os aumentos foram menos pronun-
ciados inicialmente, mas muito mais
prolongados e duradouros.

Desta vez, um fendmeno diferente
vem se apresentando. Os efeitos da
desvaloriza¢io sobre os indices de
precos sdo muito mais amenos e ja
dio sinais de “devolverem” parte da
alta em um periodo muito curto, de
apenas trés meses (outubro a dezem-
bro) ap6s a crise haver se instalado.
E um comportamento que destoa
dos processos anteriores e precisa
ser analisado com atengio.

O Indice Geral de Precos de
Mercado (IGP-M) é composto pe-
la média ponderada do Indice de
Precos do Atacado (IPA-M), com
60% de peso; do Indice de Precos
ao Consumidor (IPC-M), com 30%;
e do Indice Nacional da Construgdo
Civil (INCC-M), com 10%. E é no
comportamento do IPA-M que se
descobre a for¢a da propagacido
da desvalorizacdo na formagio de

precos dos produtos que estiao sendo
fabricados. Sendo um indice muito
amplo, reflete impactos diferentes do
cdmbio de acordo com o efeito em
cada setor pesquisado.

Inflexdo — Os precos dos bens in-
termedidrios coletados pelo IPA-M
sdo a melhor janela para se enxergar
0 que estd acontecendo na formagao
de custos da produgio. Apontam o
comportamento de uma ampla gama
de componentes para a manufatura
e sdo indicadores consistentes da
tendéncia geral.

No resultado de dezembro, o
IPA-M apresentou recuo de 0,42 %,
apos ter subido 0,30%, em novem-
bro. Os bens intermedidrios regis-
traram desacelera¢io, passando de
0,39% positivo, em novembro, para
1,07% negativo, em dezembro.

A tendéncia fica ainda mais clara
com o exercicio da anualiza¢io
da taxa dos bens intermediarios.
Olhando o acumulado do IPA-M,
em 2008, atingiu-se 15,61%. Mas,
se os pregos coletados entre setem-
bro e dezembro forem extrapolados
para 12 meses, a taxa anualizada cai
a apenas 4,59%. E, ao se considerar
para o mesmo exercicio o periodo
de outubro a dezembro — sob o im-
pacto integral da alta do délar —, a
anualiza¢do aponta discreto 1,83%.
O que sugere que nio hd pressio
inflaciondria no atacado.

O episdédio do choque cambial de
2008 ¢ o unico, entre os trés compa-
rados nesta Carta, em que ndo houve
repasse instantaneo para o atacado.
Assim, ao contrdrio das conclusdes
de parte das andlises correntes,
ndo ha uma onda inflaciondria em
formagdo. Pelo contririo, no geral
os custos da industria estio em de-
saceleragio.

Seria adequado supor que a
desvalorizacdo acelerada do real
levasse ao aumento proporcional
de custos da produgio. Entretanto,
em 2008, tal efeito foi fortemente
compensado pelo comportamento
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das cotacdes das commodities, que
seguem em sentido oposto ao ddlar,
amortecendo seu impacto.

E possivel verificar a intensidade
deste movimento utilizando um in-
dice com base 100 na média de 2000
para acompanhar o nivel de pregos,
em délar, de uma cesta de commodi-
ties agricolas e industriais. Em 1999,
por exemplo, o indice variou de 118,
em janeiro, para 119, em dezembro,
tendo permanecido estavel e, portan-
to, com efeito neutro em relagio ao
cambio. Em 2002, o indice estava
em 199, em maio, e chegou ao ma-
ximo de 247, em fevereiro de 2003,
acentuando o efeito cambial sobre os
precos — e a inflacdo. A valorizac¢do
dos produtos basicos, ja naquela
época, vinha sendo alimentada pela
expansao econdmica que se estendeu
até a crise financeira de setembro
de 2008.

No ano passado, entretanto, as
commodities apresentaram desem-
penho oposto. A partir do dpice do
indice, de 261, em julho, houve uma
queda vertiginosa até 143 no més
passado, em uma expressiva reducao
de 45%. E o efeito da desvaloriza-
¢ao das commodities ainda nio se
encerrou. Muitos dos contratos de
fornecimento das industrias sdo de
prazos longos e, portanto, ainda
ndo absorveram a nova realidade
das cota¢des. Quando de sua reno-
vagdo, devem incorporar a queda
dos precos, diminuindo ainda mais
0s custos e suas consequéncias in-
flaciondrias.

Confianca — Um fator surpre-
endente nos efeitos da crise foi a
velocidade de retragdo da confianga
dos consumidores. Neste tipo de
episodio, enquanto a queda é stubita,
a recuperagio se faz de forma lenta,
o que implica uma retomada gradual
da disposi¢do dos consumidores em
voltar a comprar. O levantamento do
Indice de Confianca do Consumidor
(ICC) é bem claro na indica¢io des-
se comportamento: depois de dois
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A constituicao
de uma politica
anticiclica para
o estimulo a demanda
acrescenta riscos
a administragao
das contas do governo,
uma vez que
0 momento aponta
para a desaceleracao da
expansao

da arrecadacao

meses de arrefecimento substan-
cial — queda de cerca de 10% em
outubro e de 5% em novembro —, o
indicador apresentou elevacio de
apenas 0,5%, em dezembro, resul-
tado que ainda nio pode ser quali-
ficado como favoravel.

A inddustria, que vinha trabalhan-
do em ritmo acelerado para atender
as vendas internas e externas, foi
surpreendida pela rdapida reducio
de demanda. Os estoques, montados
para determinado nivel de comercia-
lizagao, repentinamente se tornaram
excessivos. E visivel o esforco das
empresas para reduzi-los o mais
rapido possivel, com o uso até da
interrupc¢ao da producdo em alguns
setores — caso das férias coletivas no
segmento de automoveis, mineral,
siderirgico e outros. Este empenho
recebeu inclusive apoio do governo,
que adotou medidas pontuais de esti-
mulo, como corte de impostos.

A medida que os estoques sejam
vendidos, serdo reduzidos para um
nivel compativel com a nova reali-

dade de consumo, menor do que a
observada até setembro. A reposi¢io
dos estoques, porém, sera feita em
condicdes de custos mais baixos,
devido ao comportamento dos
precos das commodities. Portanto,
a pressdo inflaciondria vinda da in-
dustria pode se reduzir ainda mais
nos proximos meses.

O movimento abre espago para
que o Banco Central caminhe na
diminui¢do da taxa bdasica de juros
da economia, expectativa criada
para a decisdo da préxima reunido
do Comité de Politica Monetaria
(Copom), este més. Sabe-se que o
efeito do corte da Selic na produ-
¢30 e no consumo € vagaroso, mas
quanto antes for iniciado, mais
cedo resultard em manutencio de
atividades, emprego e renda, que se
tornam questdes prioritarias em um
momento de desacelera¢do genera-
lizada tanto no mercado doméstico
quanto internacional.

Se, por um lado, o governo pode
contribuir para amenizar a desa-
celeragdo econdmica via corte de
juros, por outro — o da politica
fiscal — sera mais benéfico ao pais
se for mantida a tendéncia apontada
para 2009. E esperada uma reducio
do superavit primdrio em relagdo ao
Produto Interno Bruto (PIB). Essa
queda, por si sd, ja representaria a
liberacdo de renda para permanecer
com o setor privado, o que é um esti-
mulo a produgio e ao consumo.

A constitui¢do de uma politica an-
ticiclica para o estimulo a demanda,
como a cogitada com a elevag¢do dos
gastos publicos, acrescenta riscos a
administra¢do das contas do gover-
no em uma fase que aponta para a
desaceleracdo da expansdo da arre-
cadacdo. Cautela deve ser a escolha
na administra¢ido das despesas, em
2009. Este é um caminho equilibra-
do da politica macroecondmica para
o enfrentamento da crise que marca-
rd pelo menos o primeiro semestre
do ano que comega. ]
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