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Ddlar a R$ 6 apos pacote de Lula alimenta inflacdo, ja alta no atacado

Dolar a R$ 6 apos frustracio com pacote atica
ainflacdo, que ganha forca no setor de atacado

indice comecou ano com deflagéo de 6,31% e chegou a 6,32% positivos em outubro com impacto do cdmbio;
elevagoes afetam de commodities a produtos metalicos e ja influenciam preco de alimentos industrializados

Fernando Canzian

sAo paULO A frustragio do mer-
cado financeiro com as medidas
anunciadas na quinta (28) pelo
ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, para minimizar a atual
crise fiscal levou o délara R$ 6 e
agravou um quadro que ji preo-
cupava: o forte impacto quea mo-
eda norte-americana vem tendo
nainflagiono atacado, que even-
tualmente chegard aos consumi-
dores, e nas expectativas futuras
de novos aumentos de pregos.

Acompanhando de perto a va-
lorizacao do dolar em 2024, de
22%, o IPA (Indice de Pregos por
Atacado) caleulado pela FGV in-
verteu completamente a tendén-
cianesteano. Deumadeflagiode
6,31% em janeiro, a taxa atingiu
6,32% positivos emoutubro. Isto
antes disparada do dolar em no-
vembro, com alta de 5% no més.

Entre os itens com as maio-
res elevagoes constam variosim-
pactados diretamente pelamoe-
da dos EUA, como commodities
agricolas (sojae milho, por exem-
plo) e metdlicas cotadas no mer-
cado internacional, além de ma-
térias-primas para o agro (como
fertilizantes).

Aalimentacio em geral no IPA
saiu de uma deflagao de 1,35%em
janeiro paraaltade 9,53% em ou-
tubro. Embora 0 aumento tam-
bém tenha sido impulsionado
por eventos climiticos que im-
Ppactaram recentemente as car-
nes, a variagao de pregos de ma-
térias-primas para o agro dispa-
rou. Saiu de -14,25% em janeiro
para16,48% em outubro.

Os bens finais (prontos para o
consumo, de eletronicos a pro-
dutos de limpeza) também par-
tiram de uma pequena deflagio
no atacado em janeiro para uma
altade 5,58% em outubro, pressi-
onados por materiais mais caros,
muitos deles indexadosao délar.

“Tivernos uma valorizagao for-
te do délar e isso tem impacto,
sem divida nenhuma. Numa si-
tuagio de economia e emprego
aquecidos como a atual, 0 mer-
cado consegue repassar aos pre-
gosesse maior custocambial’, diz
Guilherme Moreira, coordenador
do Indice de Pregos ao Consumi-
dordaFundagio Instituto de Pes-
quisas Econdmicas (IPC-Fipe).

Quando a demanda ndo ¢ tio
forte, pregos noatacado nione-
cessariamente chegam aos con-
sumidores porque fornecedores
e compradores acabam estreitan-
do margens de lucro para vender
© comprar. Mas quando omerca-
do sanciona precos maiores, 0s
Tepasses acontecem.

Neste ano, a economia cami-
nha para crescer cercade 3,5% e
o desemprego em outubro caiu
a 6,2%, menor taxa da série do
IBGE. Na contramao, o real foi a
moeda que mais se desvalorizou
entre 05 23 emergentes no indi-

ce Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI). Em média, jun-
tas elas perderam 6,31% do va-
lor em relagio ao délar —ante
0s -22% do real.

“A divida € se o délar volta
a cair. Pelo que temos visto, o
mercado acredita que nao vai
ter devolugdo dessa valoriza-
¢40.A0 menos umaboa parte fi-
ca, 0 que possibilitaum espalha-
mento maior dainflagio para ou-
tras dreas.”

ira afirma que o impacto
afeta, porexemplo, ali-
mentos industrializados, depen-
dentes de produtos quimicos e
metalicos para embalagens. “Nos
alimentos in natura, sealgo sobe
um més por questio climatica,
pode ser revertido adiante. Mas
quando isso chega aos industri-
alizados pelo cambio, a coisa vai
ficando séria’, diz.

O grupoalimentagio tem peso
equivalente a25% do indice daFi-
pe, o maior individualmente. “
nema as pessoas cortam, masnio
dé para parar de comer. A, 0s po-
bres acabam mais afetados”

André Braz, coordenador dos
indices de precos da FGV Ibre,
pondera que, até outubro, os
principais nicleos de inflagio —
niio osdoatacado, e que excluem
pregos com maior volatilidade—
témvariagoes acumuladas em 12
meses entre 3,46% e 4,15%.

Para comparar, os niicleos es-
tdo proximos da meta do Banco
Central, de 3% em 2024, commar-
gematé 4,5%. Mas ameta naole-
vaemcontanticleos, masa infla-
¢ao geral medida pelo IPCA. Em
12meses, 0 [PCA-15, préviadain-
flagio de novembro, subiu 4,77%
—acima da meta.

“Temos um mercado de traba-
lho aguecido, que mantém alta
ainflagio de servigos [5% em 12
meses| e um pessimismo maior
em relagio ao futuro, com gati-
lhos inflaciondrios cada vez mais
frequentes’, diz Braz. Além da es-
calada do délar, haarecorréncia
de crises climdticas que podem
afetar pregos de alimentos.

Economistas defendem que a
politica fiscal seja mais restriti-
va para ajudar o Banco Central
acontrolar ainflagio com doses
menores de juros. Mas o que se
viuno dia dolangamento do pa-
cote pelo governo foi 0 aumento
do pessimismo.

Para José Mércio Camargo, eco-
nomista-chefe da Genial Investi-
mentos, o problema com o délar
emalta é que ele no se limita a
atigar a inflagao presente, mas
impacta nas expectativas futu-
ras. “As pessoas olham para isso e
sabem que havera pressio sobre
05 precos, e asexpectativasdein-
flagio estao se descolando muito
rapido da meta do BC”

Em sua opinido, para além da
alta do dolar, esse descolamento
temaver com “acredibilidade do
Banco Central”. “Haverd uma mu-

Com délar subindo, deflagao vira
inflagio alta em 2024
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Em menos de um ano,
passamos de um délar
abaixo de R$ 5 para

R$ 6. Isso ocorre
porque nao faz sentido,
‘como se projeta,
termos um aumento
superior a 12 pontos
narelagao divida/PIB
em condigdes normais
de uma economia, sem
choques, como foi o
caso da pandemia
Sergio Vale

economista-chefe

daMB Associados

éarelagdo divida/PIB do Brasil
projetada pela Instituicio
Fiscal Independente para 2026

éainflagaoacumulada nos
ltimos 12 meses na medicao
pelo IPCA-15, acima do teto
dameta parao IPCA

dancade comandonofim do ano,
coma entradado [Gabriel] Gali-
polo. Ele vai estancar essa perda
de credibilidade com umchoque
maior dejuros ou vai deixar acoi-
4na cabega de
‘ma.

Sergio Vale, economista-chefe
da MB Associados, afirma que a
valorizagio dodolaraolongo de
2004 ocorreu em grande medida
devido 4 desconfianga do merca-
do na capacidade do governo de
ajustar suas contas e de contro-
lar o aumento da relagio entre a
divida bruta e o PIB.

“Em menos de um ano, passa-
mos de um dolar abaixo de R$ 5
para R$ 6. Isso ocorre porque nao
fazsentido, como se projeta, ter
MOS UM aumento superior a 12
pontos narelagiodivida/PIB em
condicoes normais de uma eco-
nomia, sem chogques, como foi o
caso da pandemia’, afirma.

A Instituicao Fiscal Indepen-
dente, érgio do Senado, projeta
a relagao divida/PIB crescendo
de 71,7% para para 84,1% ao lon-
go dogoverno Lula 3.

Valeafirma que odélar maisca-
roja éincorporado nas planithas
das empresas para2025, 0 que le-
vaareajustes de pregos. Paraele,
quanto mais durar a crise fiscal,
mais duras terio de seras medi-
das deste governou ou do proxi-
mo, comimpacto social maiores.
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