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volta da inflacio sempre foi a
principal razdo alegada pelas
autoridades econdomicas para
postergar o,ajuste cambial. O
exemplo mexicano de 1995, em que a in-
ﬂagao anual pulou de 8% para 50% apds a
hgdesvalonzagao do peso, era uma evidén-

=cia dificil de refutar.

Havia também a experiéncia dos pai-

. “ses asiaticos, mas ai a historia compor-

%ava desfechos diversos. Enquanto na
Tailandia a inflagdo passou dos 5% para a
faxxa dos 8% ao ano nos primeiros seis
lmeses apbs a desvalorlzagao, voltando
.depois ao ponto de partida, na Indonésia

. _-ia taxa fechou o ano de 1998 em 80%, sem
- zemitir sinais de arrefecimento.
.zc Embora o aumento substancial da in-

sflagdo em seqiiéncia 4 desvalorizacao
-“¢ambial nao seja uma fatalidade macroe-
“¢ondmica, no Brasil, a julgar por seus
prépnos antecedentes (a maxi de 30%
em 1983 impulsionou a inflagio dos 100%

: cpara os 200% ao ano), o temor de um re-
trocesso nao era simples bravata politi-

ca Agora que a desvalorizac¢io se consu-
(mou, como dimensionar seus impactos
{sobre os precos dos produtos e servigos
consumidos pelos brasileiros?

O efeito mais imediato e visivel € a ele-
vagio do preco dos produtos importa-
sdos. Esses produtos tém seu.preco fixa-
<do nos mercados internacionais em do6-
‘Ylar. O preco em reais é o resultado da
multlphcag:ao do prego em délar pela ta-
‘Xa de cambio. Se um automével custa
510 000 dolares no exterior-e.a taxa de
(;amblo é de 1,20 real por dolar, o prego
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desse automével no Brasnl € 12.000 reais.
Se a taxa de cambio se desvaloriza, isto
é, passa a valer 1,60 real por ddlar, a ten-
déncia do importador (e dos fabricantes
nacionais por tabela) é de remarcar o
preco do automdvel para 16.000 reais.
Mecanismo analogo se verifica com os
produtos exportados pelo Brasil que tém
seu preco fixado-no mercado internacio-
nal. Uma desvalorizagdo cambial eleva o

. preco em reais do 6leo de soja.
Se esse mecanismo fosse idéntico e au- .

tomatico para todos os itens consumi-
dos pelo brasileiro, haveria uma taxa de
inflacdo igual ao percentual de desvalo-
rizacdo do cambio. Isto nao acontece.
Em primeiro lugar, hd uma gama variada
de despesas do consumidor que nao sao
afetadas pela taxa de cambio. Corte de
cabelo, passagem de metrd, tratamento
dentério e outros servicos nio podem
ser exportados ou importados. Logo,
nao ha canal de comunicagio entre pre-
¢os externos e domésticos.

Em segundo lugar, nem todos os itens
transacionados internacionalmente
(comprados ou vendidos) sao bens fi-
nais. Pelo contrério, 80% da pauta de im-
portagdes do Brasil correspondem a ma-
térias-primas, componentes industriais e
méquinas. Sao parcelas do custo de pro-

ducao. Representam, portanto, fragoes:

do prego final.

Em terceiro lugar, os aumentos pro-
postos pelos produtores em resposta a
desvalorizacao podem nao ser inteira-
mente referendados pelos consumido-
res. Nesse caso, 0 aumento de precos em
reais é amortecido pela perda de mar-
gem de lucro dos produtores.

Tudo somado, espera-se que a desva-
lorizagao provoque apenas a elevagao de
precos dos bens transacionados interna-
cionalmente. Se for bem-sucedida, a des-
valorizacdo aumenta a competitividade
das exportagdes, encarece as importa-
¢oes e o pais desfruta de uma melhora
em suas contas externas.
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Mas isto nem sempre se ver1f1ca A
desvalorizagao seré frustrada se os ‘au-
mentos de precos se espalharem por to-
da a economia, ao invés de permanece-
rem circunscritos aos bens ligados ao co-
mércio exterior.

Para que isto aconteca, todavia, é ne-
cessério haver mecanismos de propaga-
¢3o do impacto inicial. O mais conhecido
€ aindexacéo, que pode se estender a sa-

‘larios, precos, tributos e a prdpria taxa

de cambio.

A indexacgdo formal, aquela que expli-
cita férmulas de corregao de valores em
funcdo da propria inflacao, esté oficial-
mente desativada no Brasil. De qualquer
maneira, nao se deve esquecer que a
maior parte da populacdo ainda carrega
na memoria, pela prolongada repeticao,
o inflamével condicionamento de que os
precos sobem hoje porque subiram on-
tem.

Essa dinamica inercial, que deu supor-
te & inflacao no Brasil, nao se restabelece
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de vendas e desemprego. Nestas circutib-"
tancias, aumentos de precos encontram
fortes resisténcias, a comegar da polm. 3
macroecondmica.

Para o nivel de emprego mdustnal
tar a crescer, os juros (reais) devena_
calr para 10% a0 ano, ou menos Quan,

tensificacdo da cobranga de lmpostosl :
também um componente recessivo a iffi
bir repasses de pregos.
Concretamente, que prognostlcos 9 :
dem ser feitos para a inflagio? Primeite
ela descrevera uma curva em forma d

sem que 0s mecanismos propagado
sejam reativados. . ‘

Em termos numéricos, uma desval
zagao cambial de 35% pode elevar a t
inflacionédria em até 10 pontos percén-.
tuais ao longo do ano. Basta lembrar qite’
os bens cujos precos sio afetados pe
oscilagoes da moeda estrangeira pes
em média de 30% a 50% nos indices
inflagao.

Mas seja pelo cendrio recessivo, s ;
pelo impacto apenas parcial de varigs.
itens, importados sobre os pregos, d
bens finais, ndo se deve esperar a tr 8
missao completa para os indices inflac}é-
nérios das pressoes representadas p §a
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desvalorizagdo cambial..
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