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A Alta Mundial dos Precos

— Reflexos sobre o Brasil

ﬁmb% Ghaced

Feonomista

Hé um surto inflaciondrio em curso cuja escala é mundial. Mo-
vimento de alta de pregos que nao se materializou abrupta-
mente mas veio, sim, num crescendo que sé agora, na virada de
2007 para 2008, passou a ser claramente percebido pelos centros
de decisdao. O pensamento convencional sobre a causa da alta ge-
neralizada dos precos sobre mercadorias, servicos e toda sorte de
ativos fisicos estabelece uma relacdo causal entre a quantidade de
moeda e o nivel dos precos. Tudo indica, no entanto, que a inflacio
dos tempos modernos tem uma causalidade mais complexa, na qual

hao de se introduzir elementos de natureza niao-monetaria.

Sobre a Teoria Quantitativa

A primeira formulagao da Teoria Quantitativa data provavelmente

da observacao feita, em 1517, por Copérnico, num memorando sobte




politica monetaria, quanto ao efeito que o ouro € a prata, provenien-
tes do Novo Mundo, tinham sobre os precos europeus.' Era a época
do mercantlismo “bulionista”. Formulacdes similares foram feitas,
entre outros, por Jean Bodin, David Hume, John Stuart Mill; porém
a mais conhecida é a de Irving Fisher em seu tratado sobre o poder
de compra da moeda, publicado em 1911. Sintetizada em sua fa-

mosa equacio de trocas M.Vt=Pt.T onde:

Pt é o nivel de pregos relativo as transagoes no periodo t e T € um

indice que agrega o valor real das transagOes.

Contudo essa identidade apresenta uma limitagao, porquanto nao
seria possivel, por indisponiveis, conhecer todos os dados de pre-
cos associados 4 totalidade das transagdes. A revolugao metodolo-
gica que flui da Teoria Geral de Keynes, com a proposta dos gran-
des agregados das contas nacionais, a Macroeconoimia, permite rees-
crever a equacdo de trocas com a seguinte forma: M.V=P.Q) onde:
V ¢é a velocidade da moeda no dispéndio final e Q o indice que

sintetiza o valor real do dispéndio final.

Como no curto perfodo® em ambas as equacoes V € constante ¢
pela mesma razdo T e Q também o sio, segue-se que a taxa ou
ritmo da inflacio ha de ser exatamente igual 2 taxa de expansio do

suprimento de moeda.

Acontece que, nos dias que cofrem, h4 circunstancia nas quais o
nexo causal entre o volume de instrumentos monetarios e o nivel
geral de precos pode ser posto em cheque. Tanto no T de Fisher
como no Q de Keynes, a identidade ndo leva em conta o que po-

der-se-ia chamar de condigies fisicas da oferta, a produzit um impulso
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de alta nos precos vindo do lado real da economia. E mais, a alta de
precos pode surgir de um desequilibrio entre fluxos parciais, dese-
quilibrios estes que, mais adiante, se propagam por toda a econo-
mia dadas as interacOes entre setores, numa dinamica cujo tempo
nio é o tempo das equagdes de trocas. Ademais, a “desmaterializa-
cio” da moeda, decorrente da TI em que fluxos financeiros sao
transferidos em tempo real, coloca o V da equacio de trocas numa

zona de indeterminacao.

A Escalada Mundial dos Precos

A esta altura dos acontecimentos, a origem da escalada de precos
tornou-se, na expressio de Galbraith “sabedoria convencional”. Tem
a ver, sobretudo, com a presenca de dois novos e formidaveis pro-
tagonistas no cenario da economia internacional. China e India que
combinam altas taxas de crescimento economico Com enormes
volumes de populacio, em grande parte afluente como consequén-

cia da propria expansiao de suas £CONOMIAs.

O efeito perturbador dessas gigantescas economias sobre os mer-
cados mundiais pode ser bem apreciado através do The Economist
commodity price index. Veja-se a evolugdo dos pregos entre 2002 e
20087, em termos de taxas calculadas sobre o ano anterior, para

trés categorias: alimentos, agricolas ndo-alimentares e metais.
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TABELA |

Indicadores da evoiucio de pregos
Ano Alimentos Agricolas nfo-alimentares Metails
2002 -7.,4% -10,8% -16,2%
2003 16,4% 25,0% 3,3%
2004 15,3% 22,0% 38,2%
2008 -6,1% -8.9% 13,2%
2008 13,4% 18,6% 28,5%
2007 18,5% 8,3% 48,8%
2008 (1) 58,7% 24,0% -8,9%
{1} maio/maio
Fonte: The Economist

Quanto ao preco do petrdleo tomando como referéncia o “Texas
Intermmediate” a evolu¢do do prego do barril vai de US$ 18,59 em
2002/2001 na escalada seguinte: US$ 31,30 em 2003, US$ 33,62
em 2004, US$ 42,17 em 2005, US$ 63,10 em 2006 e US$ 60,77 em
2007. Tal escalada, ligeiramente amortecida em 2007, retoma enor-
me impulso quando se compara o prego do barzil entre junho de
2007 e junho de 2008: US$ 67,00 e US$ 133, respectivamente.

Tanto no caso das commodities, como no do petrdleo, € de notar que
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a progressao dos pregos no sentido da alta tem inicio em 2003, mas
a grande explosido dos precos se da no transcurso de 2007 para
2008.

Graos e Proteinas

A intensificacio do movimento de alta dos precos dos alimentos
acontece curiosamente num tempo de abundancia, a julgar pelos
dados coligidos pelo “International Grains Council” que aponta-
vam, em 2007, para uma safra mundial de 1,7 bilhdo de toneladas
de grios, a de maior volume até entdo registrado. Mas a colheita
gigante nio foi capaz de manter estdveis os precos dos grios e,
através do efeito domind, os precos dos alimentos, de um modo

geral.

O ritmo intenso de crescimento econdmico dos paises da Asia, so-
bretudo India e China, a0 gerar um aumento de renda, desviou, no
consumo humano, parte da demanda por grios e leguminosas para
as protefnas de origem animal. Na teoria econdmica, faz-se a dis-
tincdo entre bens inferiores e bens superiores para indicar aqueles
que sao mais procurados, num sentido ou noutro, quando varia a
renda da unidade de consumo. Pode-se dizer, portanto, que nas die-
tas alimentares o aumento da propor¢do de carnes significa deman-
da por bens superiores. Tanto € assim que, nos ultimos vinte anos,
o consumo de carnes dobrou nos pafses em desenvolvimento, en-

quanto o de cereals manteve-se praticamente constante.

Ha4, portanto, um fenémeno de cardter permanente na modificagao
das dietas, um deslocamento de demanda que poderia muito bem
ser causa de uma alta de precos de natureza estrutural. Fundada

nas taxas de conversio de griaos e leguminosas em diversos tipos de

arta Mensal « Rio de Janeiro, v. 54, n. 641, p. 3-21, ago. 2008 7




carnes. Sdo necessarios trés quilos de cereais para produzir um qui-

lo de carne suina e oito para obter um quilo de carne bovina.

Matéria publicada em jornal de grande circulagio nacional, com
dados da OCDE e outros elaborados pela Fundacao Getalio Var-
gas toma, como exemplo, o caso extremo da China para concluir
que, num calculo 2 margem, isto €, em termos de pequenos acrésci-
mos, para cada frango a mais, consumido por habitante /ano, nesse
pais, setiam necessarios 5,6 milhoes de toneladas de milho e 2,4
milhdes de toneladas de soja; da mesma forma, por habitante/ano,
seriam necessarios 21,5 milhdes de tonelada de milho e 7,8 milhoes

de toneladas de soja para cada 8 quilos de carne suina consumidos.

A esse fendmeno da conversdo de graos em proteinas acrescente-
se, como elemento de explicagio da alta dos precos dos alimentos,
condicdes climaticas adversas na Asia para o cultivo do arroz. A
antiga Birmania, hoje Myamar, sofreu o desastre do furacio que
arrasou o sul do pais; a India, por seu turno, suspendeu a exporta-
cdo de arroz. Mas, em contraste com a questio das carnes, essa
fonte de alta pode ser transitéria e, portanto, de natureza con-

juntural.

Como a transformacio das dietas alimentares nao se faz abrupta-
mente e, sim de modo gradual, a relagio graos/proteinas por si s6
ndo seria suficiente para validar a totalidade da alta dos precos dos

alimentos observada nestes ultimos tempos.

O Combustivel Verde

O uso do alcool carburante nos mototes a explosao nao constitui

nada de novo. Trata-se de uma tecnologia ha muito conhecida e o
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4lcool anidro tem sido usado com a gasolina, numa mistura carbu-
rante, com teor em torno de 20%/22% de dlcool, com mais octana-
gem que 2 gasolina e contendo a emissdo de dioxido de carbono. O
elemento de inovacido esta na adaptagao dos motores ciclo Otto

para uso, no limite, como combustivel dnico: alcool hidratado.

Como se sabe, o alcool ou etanol, pode ser produzido a partir de
, > P p %
qualquer cereal, de tubérculos como a beterraba e, de todas as fon-

tes a mais importante pelo seu custo, a partir da cana-de-agticar®.

A explicacao para a alta dos alimentos torna-se mais completa quan-
do se considera o uso crescente dos biocombustiveis, sobretudo o
etanol para fins automotivos. Explicagio decorrente da legislacao
dos Estados Unidos, ainda timida quando comparada com a da Unido
Européia, sobre as emissdes veiculares. A producao do etanol ame-
ricano tem como matétia-prima o milho e € subsidiada pelo Gover-
no federal, aumentando a margem de lucro dos agricultores do meio-
oeste dos Fstados Unidos. Nao deve causar admiracdo, portanto,
que a recente expansao do plantio de milho, nesse pais, tenha sido
de mais de 300 milhdes de toneladas, crescimento certamente obti-
do 2 custa da area de outros cultivos. Muito provavelmente é o
caso dos Estados Unidos, na produgdo de etanol, que esta na ori-

gem da polémica biocombusiveis zersus alimentos.

Os Precos do Ouro Negro

Tendo como marco do tempo o periodo imediatamente posterior
ao fim da Segunda Guerra Mundial, quase todas as fases de queda
da atividade econdmica mundial tiveram a ver com fortes aumen-
tos nos precos do barril de petrdleo. Os conflitos no Oriente Médio

que surgem sucessivamente a partir da crise do canal de Suez, pas-
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sando pela guerra entre drabes e israelenses, a revolugdo iraniana, a
guerra entre o Iran e o Iraque, a guetra do Golfo Pérsico e 2 invasio
do Traque foram causa de quedas importantes na produgdo mun-

dial, que oscilaram em 8% e 10%

No longo prazo, certamente mais impottante que 0s conflitos do
Oriente sdo as decisdes da OPEP ao controlar o volume da oferta
para influenciar a formagio do prego do barzil. Apenas como lem-
brete, o cartel foi constituido na Conferéncia de Bagda, em setem-
bro de 1960, sob a inspiracio dos ministros de energia da Arabia
Saudita Abdallah Tarik e da Venezuela Juan Pablo Perez Alfonso.
Os paises que aderiram 20 cartel inclufam Ira, Iraque e Kuwreit,

representando o conjunto, a €poca, 80% da produgio mundial.

A era do petrdleo barato, vetor do desenvolvimento mundial, se
extingue na década dos anos setenta do passado século. A centelha
que provocou a alta abrupta do prego do barril de 4 para 11 dolares
americanos antecede a decisio da OPEP em cerca de dois anos ¢
tem a ver com o afastamento dos Estados Unidos do regime de
taxas fixas de cAmbio, acordado em Bretton Woods, a0 romper a

relacao de US$ 35 a onga troy.

Os precos atuais do petrdleo, em trajetéria ascendente, provavel-
mente encontram explicagio no baixo nivel de capacidade exce-
dente em termos mundiais e na relutancia da OPEP em aumentar a
oferta, num momento em que a demanda de paises como India e
China pressionam fortemente esse mercado. Ademais, a forte ten-
déncia 2 “dieselizacio”, particularmente na Europa, faz com que 2
demanda de gaséleo usado em caminhdes e barcos pesqueiros, in-
fluenciem o preco do cru no sentido da alta. Também refinarias

obsoletas, que ndo podem processar destilados médios e cru de
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baixa qualidade, a par da exploracdo gff shore com laminas d’agua
cada vez mais profundas, sio causas de alta. Por ultimo, comple-
tando a complexidade de causas da tendéncia de alta, 4reas de ten-

s3o como Ira e Nigéria sdo fontes de pressiao sobre os pregos.

Mas iss0 ndo é tudo. Ha certamente uma componente de natureza
especulativa influenciando o comportamento dos precos do petro-
leo e outras matérias-primas, na medida em que representam um
santuario para as aplicagGes financeiras em tempos de crise. Espe-
culacdo altamente facilitada pela globalizacdo dos mercados, onde
os fluxos de informacio transitam instantaneamente. Nesse senti-
do, os mercados futuros representam modalidade importante de
especulagdo. Os investidores com maior propensio 2o risco sabem
que, com montantes relativamente pequenos de recursos liquidos,
adquirem, numa data futura prefixada, o direito de compra de de-
terminado volume de bartis e jogam no sentido da elevagdo do pre-
co, para garantir a rentabilidade da inversio. A finalidade ¢ realizar
um lucro na data do vencimento, ¢ nunca na da aquisi¢do efetiva
do produto. Também as grandes empresas das economias emergen-
tes especulam no mercado futuro de petroleo, com vencimentos a
longo prazo, que podem ir de dois a oito anos. Nesses casos, o ob-
jetivo € a garantia da disponibilidade futura do produto e, no venci-

mento, o barril é efetivamente comprado.

A Queda da Moeda Hegemoénica

A moeda de um pafs para que seja reserva de valor e meio interna-
cional de pagamentos nao pode conviver, € este é o caso dos Hsta-
dos Unidos, com constantes e crescentes déficits no balanco de

pagamentos em c/c. Ironicamente, financiado pelos paises produ-
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tores de petrdleo e pelas grandes economias emergentes, oS Esta-
dos Unidos, na classificacio de Kindleberger, regrediram de “cre-
dor maduro” a “devedor jovem”. O délar americano tornou-se moeda

fragil.

Durante mais de meio século o délar dos Estados Unidos foi a
moeda dominante nos negdcios internacionais. Fatia importante do
comércio mundial tem seus pregos contabilizados em dolar; os Ban-
cos Centrais detém o grosso de suas reservas nessa mesma moeda.
E bem verdade que o ddlar ja passou galhardamente por outros
periodos de declinio em seu valor. Mas h4 um fato novo: o euro
como moeda alternativa nas transagbes entre paises. Existe, por-
tanto, o risco de um subito deslocamento no sistema monetario
mundial, com os investidores movendo-se rapidamente de uma

moeda 2 outra

Muito da debilidade do délar decorre da necessidade dos Estados
Unidos financiarem seu consumo interno tomando empréstimos 1o
exterior. Desde um valor de auge em 2002, o ddlar perdeu cerca de
30% do seu valor em termos de um cesto de moedas, 0 que, sem
dtivida, tendera mais adiante a reduzir seu déficit em conta-corren-
te. Mas a queda acelerada do dolar, observada nos ultimos tempos,
tem ainda outra explicagdo. Tradicionalmente a transparéncia e a
regulacio em seu mercado financeiro faziam dos Estados Unidos
um porto seguro para os investidores. A partir da crise dos empres-
timos hipotecarios e seus efeitos em cadeia, que desarrumaram O
mercado de crédito, o ingresso de capitais privados parece ter se
evaporado. A verdade é que hoje a economia americana caminha
sobre “o fio da navalha”, com o Reserva Federal tratando, a0 mes-
mo tempo de afastar o espantalho de inflagio e o fantasma da re-

CE8840.
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Critério exterior de avaliacio dessa fraqueza € o debate em curso,
entre os paises que formam o Conselho de Cooperacio do Golfo,
quanto a manter as cotagdes do petroleo vinculadas a2 moeda ame-
ricana. O Kuwait tomou a dianteira e decidiu cotar seu petrédleo
com base num cesto de moedas e, desde entdo, sua moeda, o dinar,
valorizou-se em relacio ao délar. Outros paises da 4rea podem to-
mar a mesma atitude e discutem atualmente relacionar suas moe-
das a uma combinacio do euro com o ddlar, numa base de 50/50.
A acentuar a fraqueza do délar, num exemplo mais pedestre, € a
cotacio das pecas dos antiquarios de Nova York em euros e, em
outro exemplo ainda mais chio e mais proximo, nossa supermodelo
germano-brasileira declarar que, de agora em diante, s6 assina con-

tratos com cifras expressas na moeda da Unido Européia.

Além do Japio e os paises do Golfo Pérsico, economias emergentes
como as do nosso Pafs, particularmente da Asia, onde a China estd
em outra escala, sio as que vém financiando o déficit americano.
Pode-se perguntar até quando? Na realidade, nenhum grande cre-
dor quer assistir a liquefacdo de seus ativos em moeda americana.
A China, por exemplo, ndo quer tolher as agdes da Reserva Federal
em consequéncia da crise do dolar, nem deseja que pela valoriza-
cio do euro, um dos seus melhores mercados, a Comunidade Euro-
péia tenha uma queda subita no ritmo de sua expansio economica.
O mais provavel é que iremos assistir, num contexto mundial de
menor crescimento, pela agio concertada entre pafses, a um decli-

nio ordenado do doélar como moeda de reserva internacional,

Choques Externos

Nenhum pafs ¢ inteiramente imune a choques externos que causam
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impacto em seu nivel de produgio e de emprego. A natureza desses
choques, que tanto podem vir do lado da demanda como da oferta,
implica adaptagio da politica macroecondmica a nova situagao,

assim criada.

Tais choques tanto podem ser de demanda como de oferta. Uma
fase de recessio, numa economia lider como a dos Estados Unidos
ou 2 desaceleracio do ritmo de crescimento num pafs da dimensac
da China, representam choques de demanda que, pela via do co-
mércio exterior, perpassam para outras econoimias nacionais. Um
choque de oferta fica bem caracterizado pelas acbes do cartel da
OPEP sobre o preco do petrdleo numa situaco em que € apertada
a margem de folga entre oferta e demanda ou ha deplegao dos esto-

ques.

E claro que tais choques externos afetam diferentemente as distin-
tas economias. No caso de um choque de oferta, seja a restri¢ao ao
preco do barril de petroleo, numa economia onde prepondera a in-
dustria de transformacio este é muito mais severo que numa eco-
nomia onde 2 atividade dominante sio os servigos, devido ao dife-

rente grau de dependéncia da fonte de energia.

O Brasil e o Quadro Internacional

Se nos colocamos numa perspectiva histérica, o Pafs cresceu sem-
pre na esteira do crescimento da economia mundial, independente-
mente do grau de abertura de sua economia. Como os augurios para
o quadro mundial para os préximos tempos nio sao dos mais ani-
madores, num balanco de fatores positivos e negativos para o Pais,

a resultante devera ser menor crescimento e mais inflagao.

T

Nio como uma profecia e, sim, intuitivamente, a politica econdmi-
ca necessaria 4 acomodagdo do que se passa na economia mundial
teria de combinar uma politica fiscal austera com a taxa de juros.
Nio patece razoavel que o atual Governo esteja predisposto a cor-
tar gastos correntes, sacrificando inclusive programas sociais, € 2
desacelerar seu programa de investimentos. De onde, a contengao
dos pregos fica dependente de um tnico instrumento: a taxa basica

de juros.

Na verdade o Pafs experimenta pressdo inflacionaria que deriva do
crescimento da demanda interna, alimentada pela expansio do cré-
dito, sobretudo para a compra de bens duraveis combinada com a
alta mundial do preco da energia. Pressdo inflacionaria que depen-
dendo do instrumento de medicao o IPCA ou o IGP modifica o
valor da taxa real de juros, ainda que na segunda hipotese, a do
IGP, embora bem mais baixa, possa continuar a projetar taxa com-

parativamente alta em termos internactonais.
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TABELA 1l

CONFRONTO ENTRE INDICES DE FONTES DISTINTAS
ANO IPCA 1GP-DI
2000 5,97 9,80
2001 7,67 10,40
2002 12,53 26,41
2003 9,20 7,66
2004 7.60 12,13
2005 5,69 1,23
2006 3,14 3,80
2007 4,46 7,90
2008 (1) 5,04 10,2
{1} abril/abril
Fontes: IPCA/IBGE e IGP-DIFGV

A Tabela 1T compara a evolugio anual dos dois indices entre 2000 e
2008 e ¢é possivel verificar diferencas substanciais entre estes. O
IGP incorpora ao indice de pregos ao consumidor um indice a0

produtor ou de atacado, razdo principal das diferencas observadas.
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TABELA HI

INTERACOES ENTRE 0S INDICES: PRODUTOR E CONSUMO FINAL

Tempos de reacéo { time lags)
Hipotese 1: Hipolese 2:
IPA "causa” IPC IPC "causa” IPA

BC O IPATY)
PA (1) 0,75 PC (1) 0.75
IPA (-1 0,88 IPC (+-1) 0,51
IPA (1-2) 0,88 IPC (1-2) 0,26
IPA (t-3) 0,78 IPC (1-3) 0,07
IPA (t-4) 0,63 IPC (t-4) -0,08
IPA (1-5) 0,45 IPC (1-5) -0,18
IPA (1-6) 0,27 IPC (1-6) -0,24
Obs.: correlagbes tendo por base a inflagéo trimestral

Fonte: dados primérios IBRE/FGY

Por isso mesmo, como resultado de um exercicio econométrico’, a
Tabela III procura identificar a relacio de causalidade entre o indi-
ce de pregos de atacado e o indice de precos ao consumidor, neste
caso, ambos da mesma fonte. Verifica-se que o indice de precos de
atacado exerce sua influéncia maxima sobre o indice de precos ao
consumidor com um retado de 1 a 2 meses. No sentido inverso, o
indice de precos ao consumidor tem impacto maior sobre o de pre-
¢os de atacado no més 1, apds o que sua influéncia passa a nao ter
maior significagio. De onde, em tempos de repique inflacionario, o
indice de pregos a0 produtor ou de atacado requerer maior atencio,
como indicador antecedente do que vai se passar com o indice de

precos ao consumidor, entre um e dois meses mais adiante.




Falando em choque de custos, a alta do pre¢o mundial do barril de
petroleo ha de ter forgosamente impacto interno sobre os precos
dos derivados, do gas natural e dos pregos dos produtos petroqui-
micos, nestes incluidos os agrotdxicos. E 6ébvio que numa politica
econdmica sadia nio cabe subsidiar, no plano doméstico, um pro-

duto que no mercado mundial tem maior prego.

Certamente serd possivel tirar partido da alta mundial dos pregos
dos alimentos, posto que a fronteira agricola ainda nao ocupada
associada a pesquisa e desenvolvimento que gere ganhos de produ-
tividade permite aumentar substancialmente as safras de grao e le-
guminosas. Observadas duas restrigdes. A primeira € que 0 deslo-
camento da fronteira agricola com a ocupagao de novas areas para
cultivo tera de deter-se na franja da floresta amazonica. A segunda,
que as novas 4reas que venham a ser ocupadas com 2 produgio de
grios e exploracdo pecuiria estdo mais distantes dos grandes cen-
tros urbanos ¢ dos portos de embarque e a precariedade da malha
de transportes, fruto da falta de investimentos em manutengao e
expansio, dificulta a movimentagao de mercadorias de grande vo-

lume e baixo preco unitario, elevando custos.

Na hipétese, nada improvavel, de arrefecimento das taxas de cres-
cimento das economias emergentes, os pregos das commodities e,
sobretudo, os volumes devem baixar, comprometendo, no futuro
imediato, o nivel de nossas exportacdes. Reduzindo seu valor total,
agravado pelo efeito da taxa cambial sobrevalorizada sobre os pro-
dutos industrializados, taxa que, por outra patte, estimula maiores
importagdes. Na inércia, a perspectiva seria de déficits nos balan-
cos de comércio e de pagamentos. Ainda que este ultimo possa

continuar a contabilizar uma entrada importante de capitais.

Existem, portanto, varios focos de pressio inflaciondtia, quer vin-
dos do exterior, quer originados internamente. Colocar a taxa cam-
bial “no lugar” seria um deles. Reajustar o prego do batril de petré-
leo, preco diretor de qualquer economia, outro impulso sobre o ni-
vel de precos. As taxas de reajuste anual de aluguéis e tarifas de
servico publico pelo indice que, como indicador antecedente do
que acontece na ponta final do consumo, capta os precos fixados
nas transagoes entre empresas, também contribuem para um maior
empuxe sobre 0s precos.

Conjurar esses riscos requer uma politica macroeconémica compe-
tente que, implica adotar medidas impopulares. Medidas que rom-
periam o estado de graga do Presidente da Republica com a grande
massa do eleitorado. Com vistas as elei¢Oes presidenciais de 2010,
este ¢, entre todos, o maior risco que corre o Pais na tentativa de
conter a alta dos pregos.

Anexo

A questdo proposta € qual o /g da inflacio com base no IPC em
relacao a inflacdo com base no IPA? Ou seja, dado um aumento
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anormal” no IPA em quantos meses esse aumento se refletird no
IPC?

Para responder essa questdo, foi preciso procurat as taxas de infla-
cdo que melhor se prestavam a andlise e visualizacio do tema. De-
pois de algumas tentativas quanto a adequacio, optou-se por utili-
zar a inflagdo trimestral anualizada entre marco de 2002 e maio de

2008. Ou seja, para cada més, trata-se de obter a varidvel:
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IP(t)

IP(t - 3) —11*100 ,nde IP ¢ um indice de pregos.

Em seguida, clacularam-se as correlacoes estatisticas entre as se-

guintes inflagoes:

a) Inflagio do IPC com relagdo a do IPA no mesmo més e para cada

um dos seis meses anteriores do IPA.

b) Inflagio do IPA com relagdo a do IPC no mesmo meés e para cada

um dos seis meses anteriores do IPC.

O resultado esta na Tabela 111, onde se nota que a maior correlagdo
da inflacio do TPC em relacio a do IPA é a do IPA defasado de 1 e
2 meses (0,88 nos dois casos), maiot que a do IPA no mesmo més
(0,75). Isso sugere que o impacto do IPA sobre o IPC atinge um
méximo nesse intervalo de tempo (1 a 2 meses depois) e cai daf por

diante.

A tabela mostra também que a hipétese contraria — IPC e suas de-
fasagens “causando” o IPA — ¢é fraca: de fato, as correlacoes respec-

tivas caem rapidamente para valores de baixa significagao.

Notas

! Money can loose its value through excessive abundance, if so
much silver is coined as to heighten people’s demand for silver bulli-

on. For in this way, the coinage estimation vanishes when it cannot
buy as much silver as the money itself contains... The solution is
to mint no more coinage until it recovers its past value.

* Em teoria econdmica, o curto periodo nao tem uma dimensio
definida de tempo. Significa um estado de coisas onde o capital e o
estado das artes ¢ constante, de sorte que as variagoes observaveis
no nivel do Produto Interno Bruto decorrem, exclusivamente, do
volume do emprego.

> Na fase dos debates que se seguem a cada apresentagdo, Roberto
Fendt assinalou, com propriedade, que o indice do The Econonist
parte de pregos cotados em délares e que o resultado da alta seria
menos intenso com indices construidos a partir do euro. Este pon-

to, contudo, estd de certa forma ressalvado mais adiante, no texto.

* Também ¢ possivel produzir alcool a partir da madeira. O 4lcool
metilico ou metanol é o combustivel usado nas corridas da Foérmu-

la INDY, embora seja extremamente volatil e téxico.

° Para quem tiver interesse, ver o anexo preparado, a meu pedido,

por meu estimado e competente colega Lauro Vieira de Faria.

Palestra pronunciada em 1° de Julho de 2008
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