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volta da inflação sempre foi a 
principal razão alegada pelas 
autoridades econõmicas para 
postergar o ajuste cambial. O 

uexemplo mexicano de 1995, em que a in- 
flação anual pulou de 8% para 50% após a 
.4esvalorização do peso, era uma evidên- 
ida difícil de refutar. 

Havia também a experiência dos pal-
. =Ses asiáticos, mas aí a história compor- 

clava desfechos diversos. Enquanto na 
• 

 
Tailândia a inflação passou dos 5% para a 

dos 8% ao ano nos primeiros seis 
".,Meses 'após a desvalorização, voltando 
„depois ao ponto de partida, na Indonésia 
-ia taxa fechou o ano de 1998 em 80%, sem 
e.rnitir sinais de arrefecimento. 

2c Embora o aumento substancial da in- 
Ilação em seqüência à desvalorização 
-tambial não seja uma fatalidade macroe- 

onômica, no Brasil, a julgar por seus 
próprios antecedentes (a maxi de 30% 
em 1983 impulsionou a inflação dos 100% 

,para os 200% ao ano), o temor de um re- 
. • :,trocesso não era simples bravata políti-

ca. Agora que a desvalorização se consu-
,Lmou, como dimensionar seus impactos 
.'sobre os preços dos produtos e serviços 
consumidos pelos brasileiros? 

O efeito mais imediato e visível é a ele-
vação do preço dos produtos importa-

.4los. Esses produtos têm seu .preço fixa-
do nos mercados internacionais em dó-

zlar. O preço em reais é o resultado da 
-multiplicação do preço em dólar pela ta- 

. •ka de câmbio. Se úm automóvel custa 
£ 10.000 dólares no éxterior 'e taxa de 
-. 1ç arn" bio é de 1,20 real por dólar, o preço 

desse automóvel no Brasil é 12.000 reais. 
Se a taxa de cãmbio se desvaloriza, isto 
é, passa a valer 1,60 real por dólar, a ten-
dência do importador (e dos fabricantes 
nacionais por tabela) é de remarcar o 
preço do automóvel para 16.000 reais. 

Mecanismo análogo se verifica com os 
produtos exportados pelo Brasil que têm 
seu preço fixado no mercado internacio-
nal. Uma desvalorização cambial eleva o 
preço em reais do óleo de soja. 

Se esse mecanismo fosse idêntico e au-
tomático para todos os itens consumi-
dos pelo brasileiro, haveria uma taxa de 
inflação igual ao percentual de desvalo-
rização do cãmbio. Isto não acontece. 
Em primeiro lugar, há uma gama variada 
de despesas do consumidor que não são 
afetadas pela taxa de cãmbio. Corte de 
cabelo, passagem de metrõ, tratamento 
dentário e outros serviços não podem 
ser exportados ou importados. Logo, 
não há canal de comunicação entre pre-
ços externos e domésticos. 

Em segundo lugar, nem todos os itens 
transacionados internacionalmente 
(comprados ou vendidos) são bens fi-
nais. Pelo contrário, 80% da pauta de im-
portações do Brasil correspondem a ma-
térias-primas, componentes industriais e 
máquinas. São parcelas do custo de pro-
dução. Representam, portanto, frações 
do preço final. 

Em terceiro lugar, os aumentos pro-
postos pelos produtores em resposta à 
desvalorização podem não ser inteira-
mente referendados pelos consumido-
res. Nesse caso, o aumento de preços em 
reais é amortecido pela perda de mar-
gem de lucro dos produtores. 

Tudo somado, espera-se que a desva-
lorização provoque apenas a elevação de 
preços dos bens transacionados interna-
cionalmente. Se for bem-sucedida, a des-
valorização aumenta a competitividade 
das exportações, encarece as importa-
ções e o país desfruta de uma melhora 
em suas contas externas. 

Mas isto nem sempre se verifica. A 
desvalorização será frustrada se os au-
mentos de preços se espalharem por to-
da a economia, ao invés de permanece-
rem circunscritos aos bens ligados ao co-
mércio exterior. 

Para que isto aconteça, todavia, é ne-
cessário haver mecanismos de propaga-
ção do impacto inicial. O mais conhecido 
é a indexação, que pode se estender a sa-
lários, preços, tributos e à própria taxa 
de cãmbio. 

A indexação formal, aquela que expli-
cita fórmulas de correção de valores em 
função da própria inflação, está oficial-
mente desativada no Brasil. De qualquer 
maneira, não se deve esquecer que a 
maior parte da população ainda carrega 
na memória,, pela prolongada repetição, 
o inflamável condicionamento de que os 
preços sobem hoje porque subiram on-
tem. 

Essa dinâmica inercial, que deu supor-
te à inflação no Brasil, não se restabelece  
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de um só golpe. Ainda mais se o país aj 
vessa um período recessivo, com que' 
de vendas e desemprego. Nestas circu 
tãncias, aumentos de preços encontr 
fortes resistências, a começar da políti, 
macroeconômica. 

Para o nível de emprego industrial 
tar a crescer, os juros (reais) deveria, 
cair para 10% ao ano, ou menos. Quan 
isto acontecerá? A política fiscal, pelál i  
tensificação da cobrança de impostos 
também um componente recessivo a i 
bir repasses de preços. 

Concretamente, que prognósticos 
dem ser feitos para a inflação? Primei 
ela descreverá uma curva em forma d 
invertido, subindo nos próximos mese 
declinando um pouco mais à frente. 
do indica que os impactos se esgotar 
sem que os mecanismos propagadoras, 
sejam reativados. • 

Em termos numéricos; uma desval 
zação cambial de 35% pode elevar a t 
inflacionária em até 10 pontos perc 
tuais ao longo do ano. Basta lembrar q 
os bens cujos preços são afetados pe 
oscilações da moeda estrangeira pes 
em média de 30% a 50% nos índices 
inflação. 

Mas seja pelo cenário recessivo, s 
pelo impacto apenas parcial de vári 
itens, importados sobre os preços ,d 
bens finais, não se deve esperar a tr &-: 
missão completa para os índices inflac 
nários das pressões representadas p 
desvalorização, cambial.. 
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