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s atas das reunides do
Copom  geralmente
surpreendem pela re-
i s petida capacidade de
nio surpreender. No entanto, a
altima ata, referente a 1572 reu-
nido, mobilizou coracdes e men-
tes em busca de sinais de que ha-
veria algo de novo no ar em ter-
mos da conduc¢do da politicamo-
netaria pelo Banco Central (BC).
O responsavel por essa percep-
¢io foi o paragrafo 31, dedicado
a expor um cendrio alternativo
no qual a taxa de cambio se esta-
- biliza nos valores correntes, a Se-
lic sofre apenas mais umarodada
de elevacio, alinhando-se em
12,5% ao ano, eainflacaoretroce-
de de umvalor acima dametaem
2011 para um valor ligeiramente
abaixo dametaem 2012.Oracio-
cinio prossegue, concluindo que
diante ...“das perspectivas de de-
saceleracdo da atividade domés-
tica, bem como a complexidade
que ora envolve o ambiente in-
ternacional, entre outros fatores,
~ a eventual introducdo de acgdes
¥nacroprudenciais pode ensejar

/—-—s

oportunidades para que a estra-
tégia de politica monetaria seja
reavaliada”. A forma como as
acdes macroprudenciais foram

mencionadas sugeriu a muito

analistas que, vigorando o qua-
dro benigno do cenario alterna-
tivo, a Selic estaria prestes a des-
cer do pedestal de instrumento
basico da politica monetaria.

No entanto, menos atencao foi

dada ao fato de a Ata explicitar
sérias davidas com relacdo as ex-

pectativas futuras do nivel de ati- |

vidade da economia brasileira.
No front interno, no parece ha-
ver discordancia de que o cresci-
mento em 2011 ndo chegara ao
patamar de 4%, ritmo que nao
deveria preocupar sequer os
mais renhidos teoricos da restri-
¢do de produto potencial. Mas &
no front internacional que atual-
mente se originam as maiores in-
certezas — as quais, talvez com
certa dose de ironia, a ata refere
como “complexidade”. Quem di-
ria, o Brasil hoje se mostra estavel
frente a uma economia mundial
altamente instavel, uma realida-
de inconcebivel ha poucos anos.
Entre tantas incertezas que
emanam da economia mundial,
uma especialmente relevante pa-
ra o Brasil é a tendéncia dos pre-
¢os das commodities exportadas
pelo pais. Diante das sucessivas

rodadas de aumento desses pre-.
¢os, um raio de manobra que

precisa ser mais bemn avaliado pe-

atuar diretamente sobre esse im-

portante componente das pres--

‘sdes inflacionérias que chegam

ao pais. De fato, em fevereiro, o
Indice de Commodities Brasil

(IC-Br) cresceu 4,7%, registrando .
‘avanco pelo oitavo més consecu-

tivo, com destaque para os au-
mentos de 7% na agropecuaria e
de 4,5% nos metais.

Se nao ha davida de que é cor-
reta a posi¢io brasileira firme-
mente contrdria a proposta de
criacdo de mecanismos de esta-
bilizac¢ao desses pre¢os, que vem
sendo. defendida por diversos

; palses nas negociagoes interna-

cionais recentes, isso nao signifi-
ca descartar a pertinéncia de me-
didas com finalidade similar vol-
tadas para o mercado interno.
Mecanismos que amortecam 0
repasse do sobrepreco que o ex-
portador brasileiro de commodi-
ties estd impondo aos compra-
dores no mercado interno po-
dem desempenhar papel rele-
vante tanto na corre¢do de dese-
quilibrios estruturais que vem se
acumulando na matriz produti-
va nacional quanto no controle
dainflagdo.

E importante ter claro que
nesse momento especifico exis-
tem possibilidades reais de que
a adocido desses mecanismos

ndo prejudique a competitivida-

de das empresas fabricantes das
commodities como ocorreu no
passado. Isso porque na década
de 1980 o pais enfrentava um

. processo inflaciondrio créonico,
la politica econémica & buscar

de forte carater inercial, ao qual
o governo buscava combater

.por meio de restri¢bes aos pre-

no mercado

¢os dos insumos basicos. Esse ta-
belamento dos precos domésti-
cos foi quebrando os exportado-
res nacionais porque eles se
viam forcadas a trabalhar com
precos que sequer remunera-
vam os seus custos. E como se o
preco internacional estivesse no
lugar e os precos domésticos fo-
ra de lugar. O fato de que, a épo-
ca, boa parte da produgdo de in-
sumos basicos ocorria em em-
presas estatais, reforgava essa es-
tratégia, levando a que os pregos

Nadécada de 1980,

o pais enfrentavaum
processo inflacionario
cronico, de forte
carater inercial

interno fossem
mantidos abaixo dos internacio-
nais por longos periodos. Hoje, a
situacdo é diferente pois sdo os
precos internacionais das com-
modities que estdo fora de lugar,

‘havendo, portanto, espago para

se recompor ao menos parcial-
mente a competitividade perdi-
da pela inddstria de transforma-
¢do que utiliza esses insumos.
Uma iniciativa nessa dire¢ao
seria taxar as exportagoes de
commodities, tal como vem sen-
do feito na Argentina e, mais re-

_centemente, na Australia. Porém,

tal iniciativa, que poderia ter si-
do adotada no passado, em 2003
ou 2004, quando o ciclo de alta

* de precos internacionais de com-
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modities ja ia de vento em popa.
mas o real ainda se encontrava:
desvalorizado, hoje parece tar-.
dia: com o real apreciado como:
estd, pode ndo ser sensato res-:
tringir exportagdes em um mo-:
mento em que a competitividade
estd em baixa e o pais comeca a
exibir desconfortaveis sinais de:
que o periodo de bonanca nas'

_contas externas esta se encerran-

do. Uma opgao diferente seria
aumentar a apropria¢ao piblica:
da renda mineral e da terra, por
meio de royalties ou participa-
¢Oes especiais, tal qual é usual na-
producdo de petroleo. Esses re-
cursos poderiam ser direciona-:
dos para fundos de estabilizagio
de precos dessas matérias-pri-:
mas, que reduziriam custos de
producdo doméstica, ou de fo-
mento ao investimento em ativi-
dades agregadoras de valor. Lon-:
ge de uma ideia acabada, fica a
sugestdo de que se aprofunde a
reflexdo sobre essa questdo. Tal-
vez venha a ser uma op¢ao de po-
litica mais consistente do que
tentar convencer empresas do se-
tor primario a buscarem integra-
¢do para afrente, ainda mais em
um quadro em que sdo tdo bai-
xas as sinergias entre inddstrias!
extrativas e de transformagao co-:
mo o que sevive atualmente. |

David Kupfer é professor do Instituto de
Economiada UFRJ e coordenadordo
Grupo de Induistria e Competitividade
(GIC-IE/UFRJ. Escreve mensalmente as
quartas-feiras. E-mail: gic@ie.uftj.br)
www.ie.uftj.br/gic P



