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Inflacao volta a cena com alta das commodities

Nos ultimos anos, a inflagao esteve controlada, gragas as politicas monetarias promovidas ao
redor do mundo. Contudo, nos Ultimos meses ela voltou a dar sinais de vida. Mesmo com os EUA a beira de
uma recessao e outros paises desenvolvidos terem freado seu crescimento, a inflagdo esta crescendo. O
presidente do Banco Central Europeu Jean-Claude Trichet, alertou sobre os erros da década de 70, quando a
inflagdo apresentava altos indices de crescimento. Suas palavras estavam direcionadas aos bancos centrais
de paises desenvolvidos, mas s&o as economias emergentes que devem prestar aten¢édo. Em paises como
China, India, Indonésia e Arabia Saudita os indicadores de inflagdo mostram crescimento de 8-10% em
relagdo ao ano passado; na Russia, a taxa esta acima de 14%; na Argentina, 23%; na Venezuela, 29%.

De uma forma geral, a inflagdo mundial média gira em torno de 5,5%, a mais alta desde 1999. A
principal causa tem sido a alta dos pregos de alimentos e do petréleo, que negociou acima dos US$ 135 nos
Ultimos dias. A principal preocupagdo de Trichet € que os altos indices de inflagdo contaminem as
expectativas de inflagdo futura, o que pode criar uma espiral ascendente de pregos e salarios, como ocorreu
na década de 70. O erro dos bancos centrais foi manter as politicas monetéarias muito frouxas, o que
possibilitou uma rapida contaminagao da alta do petréleo a outros pregos. Atualmente a politica monetaria
global é a mais frouxa desde a década de 70, com uma taxa real de juros negativa.

Com baixas taxas de juros, os EUA apresentam uma inflagdo de 3,9%, e a zona do Euro de
3,3%, mais altas do que esperavam os bancos centrais, e as expectativas futuras continuam subindo. A alta
do prego do petréleo e dos alimentos jA comegam a incomodar as economias desenvolvidas, apesar dos
salarios estarem mantendo-se relativamente controlados e os ndcleos de inflagédo (que exclui alimentos e
energia) estarem levemente acima dos verificados no ano anterior. Além disso, a expectativa de
desaceleragao das economias européias e americana deve provocar uma aumento na taxa de desemprego, o
que ajudara a controlar a alta dos salarios. Observa-se que os indices de confianga do consumidor ainda
encontram-se fracos, contribuindo para um recuo no consumo.

O cenario € bem diferente em mercados emergentes. Os pregos estdo subindo muito mais
rapido, particularmente, porque os alimentos representam uma maior parcela dos indices de inflagdo desses
paises. Além disso, os salarios (que cresceram aproximadamente 30% na Russia) e os nucleos de inflagdo
também estdo se acelerando. Muitas destas economias estdo operando préximas de sua total capacidade
instalada, o que contribui para o crescimento da inflagéo.

Ha algumas similaridades entre as atuais economias emergentes e os paises desenvolvidos da
década de 70. Os bancos centrais de mercados emergentes véem este aumento de inflagdo como um choque
de curto prazo na oferta, necessitando assim de menos elevagdes na taxa de juros. Ao invés disso, eles estao
usando subsidios para tentar controlar os pregos. A oferta de dinheiro esta crescendo quase trés vezes mais
rapida do que o crescimento mundial. Muitos bancos centrais ainda ndo sao totalmente independentes e as
expectativas de inflagao sao crescentes, aumentando o risco de ascensao do espiral de salarios e pregos.

A alta da inflagdo dos Ultimos anos pode ser explicada por uma relagdo entre economias
desenvolvidas e paises emergentes. As economias emergentes dividem a responsabilidade pela bolha dos
mercados de crédito e de iméveis nos EUA. Como os paises asiaticos e os exportadores de petréleo do
oriente médio possuem grandes superavits em contas-correntes, eles colocam estes recursos em reservas
estrangeiras, ao invés de prevenir a valorizagao de suas moedas, principalmente em titulos americanos. Isto
pressiona para baixo as taxas dos titulos. Por outro lado, as importagdes chinesas baratas ajudaram os
bancos centrais de paises ricos a manterem suas taxas de inflagao baixas, com taxas de juros também
baixas. O dinheiro barato inflou a bolha americana.

Agora que essa bolha estourou, o estimulo monetario mudou de diregdo. Como o FED cortou a
taxa de juros americana, as economias emergentes ligadas ao délar tiveram que afrouxar suas economias,
assim comegou a haver um grande aquecimento nessas economias. Economias com politicas cambiais mais
rigidas em relag@o ao délar, principalmente na Asia, apresentaram maiores indices de inflagdo. Paises como
México e Brasil que possuem taxas de cambio mais flexiveis e metas de inflagdo melhor definidas tiveram
taxas menores, mas ainda preocupantes.

Mesmo que o FED promova um ajuste na taxa de juros americana, a taxa de juros global ainda
esta baixa. Por outro lado o forte estimulo dado as demandas de mercados emergentes tém elevado os
precos das commodities. Além disso, as commodities também sao alvo de especuladores que procuram
outros locais para colocar seus recursos visto que as taxas dos bonds andam muito baixas. Dinheiro barato
nos EUA e cambio rigido em paises emergentes € uma combinagao perigosa. Contudo, a apreciagdo cambial

em emergentes ndo € um simples remédio para a inflagdo, visto que o aumento da taxa de juros e a
apreciagdo do cambio podem provocar um forte fluxo de capitais para emergentes, ocasionando uma




sobrevalorizagdo das moedas e novas bolhas. Assim, com a inflagdo rondando os mercados, ndo temos
como escapar de um aumento das taxas de juros globais, contudo este aumento deve ser controlado.

Com relagéo ao petréleo, que também tem ajudado a elevar os indices de inflagdo, podemos
esperar uma certa arrefecida, depois de seu forte movimento de alta das Ultimas semanas. O forte
crescimento chinés é freqlientemente apontado como principal fator por tras da alta do petréleo. A demanda
por diesel no pais, por exemplo, cresceu mais de 9% este ano até abril. Mas acredita-se que este movimento
pode nao durar por tanto tempo. O governo chinés ordenou que as empresas de petréleo do pais elevassem
seus estoques em 50%, para assegurar que nao havera falta de abastecimento durante as Olimpiadas em
Pequin. O governo também estd planejando mudar o abastecimento das plantas de energia proximas a
Pequin de carvao para diesel, na tentativa de reduzir a poluigdo durante os jogos. Estas medidas ajudam a
aumentar a demanda chinesa por diesel, mas o efeito sera transitério.

Além disso, geologistas estimam que ainda ha muito petréleo a ser descoberto no Oriente Médio
e na Russia, contudo, os governos dessas regides relutam em abrir a exploragdo dessas areas.
Adicionalmente, as maiores areas estdo em locais de mais dificil acesso, como no artico ou em aguas
profundas, que possui elevados custos de prospecgao e passam a ter viabilidade econémica com o petréleo
em um patamar mais elevado de prego.

Fonte: “Inflation’s Back”, revista The Economist, 24 de maio de 2008;
“Double, Double, oil and trouble”, economist.com, acesso em 29 de maio de 2008.
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Maiores Informac6es —® Ligue 3327-9888




