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Dada a natur eza insubgtituive da comida, tal inflagdo maisalta no mundo
emergenteresultara em pressdes salariais maisfortes, refor cando a apreciacdo
cambial resultante do chogueinicial. Nesses paises, os salériosja crescem a
uma taxa na casa dos dois digitos.

Nos acostumamoas por geragdes com acomidamais barata: Desde o boom de
commodities de 1973/74 (que anda que frequentemente esquecido induiu tanto o
petrdleo como os dimentos) aeé anos recentes, 0 prego mundia de commodities
dimenticias em ddlares gpresentou umaforte tendéncia dedlinante - tanto se
deflacionado pelo prego unité&io globa de manufaturas, como pelo indice de Pregos
ao Consumidor (CPI) dos EUA (queindui 0 cudo de bens de sarvigo), como mosira
o0 gréfico abaixo. Deflacionado por este Ultimo, o prego rdaivo da dimentacéo caiu
cercade 80%.

Rdaivamente a outras commodities, o prego das commodities dimentidias € hoje
dez vezes menor do que o petrdleo em 1960, cerca dametade do preco de metais
(como o ferro e o cobre), e também inferior a commodities agricolas néo
dimenticias como o dgodéo e outros. Face aum seculo atrés, também pagamos
reldivamente menos pelo dimento.

Td tendéncia a reversio de pregos reativos comegou em 2003/2004, como modram
as linhas pontilhadas no gréfico. Embora de magnitude ainda modesta comparadaa
episodios de reversio nos Ultimos cem anes, € interessante obsarvar que acrise
financeiraglobd de 2008-09 n&o interrompeu tal processo.

Evidéncia econométrica sugere que i deve continuar por dgum tempo, jaque o
preco mundid de commodities dimenticias € sendive abaixa dataxa de juros de
curto prazo nos paises avancados (que deverd continuar por gum tempo) ea
recuperacéo do produto mundid. Com estoques mundiais hoje aoaixo de suamédia
historica, essasengbilidade é exacerbada

Embora hgja bastante discussio sobre o efeto inflacionéio dos choques de
commodities e em que medida a politica monetéria deva ou néo acomoda los, uma
dimensfo internadiond do problematem sdo um tanto negligendiada - a saber, 0
vinaulo entre ainflacid mundid de comidaea"guarracambid”.

A conexdo advém de duas peculiaridades da comida vis-a- vis outras bens. é muito
pouco subdtituive, e os gastos com comida em proporcéo do consumo tota do



cidaddo médio variam muito internaciondmente: nos paises avancados €
tipicamente entre 10% e 15%, enquanto nos paises emergentes € goroximadamente
0 dobro, chegando dgumeas vezes a 40% ou 50%. 1s0 levaaque um aumento do
preco internacional da comida aumenta automaticamente alinflacdo no mundo
emergente mais gue no mundo avangado.

Tudo 0 mais condante, ataxade cambio red do mundo emergente sevdoriza

Dadaanatureza insubdtituivel dacomida, td inflacdo mais dtano mundo
emergente resultara. em pressies sdarias maisfortes, reforcando agpreciacéo
cambid resultante do chogueinicid. Néo € portanto, surpreendente que em dguns
paises emergentes, 0s sdaios ja crescam a umataxa na casa dos dois digitos
enquanto em paises avancados estglam basicamente estavas.

Namedidaem que tais choques de comida sfo muito persgentes eatendéndaa
subidado preco relativo da comida continue (como historicamente obsarvado), td
gpreciaco red srainexoravd s nadafor feito. E seratanto mais aguda quanto
maior forem os mecaniamos de indexacéo formd e/ou informd, pois esses
gengdizam apressto inflacionaia e aumentam a sua persgéncia

Osingrumentos désscos de palitica monetérianéo séo os mais gpropriados alidar
com pressdes perdstentes de gpreciacéo dataxa de cambio red. Afind de contas, a
politicamonetaria pode e deve controlar para que esse gjuste de pregos relativos se
facanum ambiente de baixainflacgo, mas tem muito pouco ou nenhum controle da
taxade cBmbio red no médio e longo prazo. No lingugar macroeconomés, trata-se
da chameda neutrdidade de longo prazo da politicamonetaria

Se, navisio dos gestores de politica econdmica, a goreciacao red e a consequente
perda de competitividade dos setores néo produtores de commodities (como a
manufatura e certos servigos) geram um s&io problema para o respectivo pals, cabe
aacé-lo por meo dapadliticafiscd e reformas estruturals que cortem radicadmente o
custo nagueles setores. |sso indui ndo SO medidas de desoneracéo dafolhade
sdé&ios, mas também uma reducdo da despesared do governo, e em particular da
despesa corrente (em contraste com gadtos de capitd em infraestrutura) namedida
em gue tai's despesas pressonam a demanda agregada e o prego dos bens
domésticos (non tradesbles). E, obviamente, mecanismos de indexacdo forma ou
informd de sd&ios s complicam essabatdha
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Fonte: Indice de precos de commodities alimenticias comercializadas internacionalmente de Grilli-Yang encadeado com o
respectivo indice calculado pelo FMI desde 1960, deflacienado pelo IPC dos EUA.

Em dguns paises emergentes, o controle fiscd ja e feto, sgapor meo de regras que
gerem um malor supervit primério em proporcdo asubida do prego de
commodities, sgapor meio dareducéo red de gastos correntes discricionarios. [sso
éandamasimperaivo em paises onde a taxa de cambio nomind goreciou-se
fortemente.

A diminagZo de formulas, implicitas ou explicitas, de regjustes sdlariasindexados
foi um importante ganho anti-inflacionério do passado, particulamente na América
Laina reverté-lo Sgnificaretroceder nahigdria Num momento que ainflacio
mundiad de comida erode a competitividade de paises como 0 Nosso, quiase que por
piloto automético, ndo parece ser hora de deixar 0 Voo correr solto.
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