A retomada conjuntural da inflacdo
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A evolucdo dos pregos no Brasil, medida pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de
2,32% nos primeiros sete meses de 2007, bastante acima
daquela verificada em idéntico perfodo de 2006 (1,73%).
Emum ano, o incremento foi de 3,74%, superior aos 4,03%
verificados entre agosto de 2005 e julho de 2006.

Lembre-se de que o IPCA, pesquisado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que mede a
variacdo dos precos de uma cesta de produtos consumidos
por familias que auferem rendimentos entre um ¢
quarenta salarios minimos (SM), representa o ceme da
politica econdémica do Pals, centrada na busca do
cumprimento de metas de inflacdo, fixadas em 4,5% ao
ano pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), para o
triénio 2007-2009, com banda de itolerancia de dois
pontos percentuais para cima ou para baixo. Com isso,
o0 CMN visa ao delineamento das expectativas dos
agentes e a acomodacéo dos choques de oferta e/ou ao
surgimento de fatores acidentais.

O IPCA foi impulsionado por alimentos e bebidas
(4,0%), variacdo trés vezes maior que a registrada em
todo o exercicio de 20086, que foram afetados pelas
chuvas e pelo calor intenso no comeco do ano, e pela
subida de mais de 25,0% do preco do leite (3,4% em
2008), em decorréncia da conjugacdo entre o perfodo
de entressafra (com inverno seco e diminuicao do pasto
e da alimentacdo do gado) e o aumento da demanda e
dos precos externos, em consegliéncia das guebras de
producdo na Australia e Nova Zelandia. Houve ainda a
impulsdo dos precos das lavouras de ciclo curic
(hortalicas e verduras) e a influéncia do surgimento da
onda etanol.

Esse conjunto de constrangimentos explica a
ocorréncia de uma espécie de rebatimento da
globalizacéo da inflacdo no varejo. Em compensagéo,
0s precos dos combustiveis recuaram, em razdo da
queda dos valores de comercializacdo do alcool com a
entrada da safra de cana-de-aclcar.

N&o fosse a sobrevalorizacdo do real,
a ascenséo inflaciondria acoplada aos
alimentos seria ainda maior

N&o fosse a sobrevalorizagdo do real, ladeando
a depreciagao global do ddlar, a ascenséo inflacionéria
acoplada aos alimentos seria ainda maior. Alias, o cdmbio

apreciado permanece representando o principal fator
explicativo da convergéncia entre o indice Geral de
Precos do Mercado (IGP-M) e o Indice de Pregos no
Atacado (IPA), apurados pela Fundacio Getulio Vargas
(FGV), que experimentaram incremenios de 1,75% e
1,00%, respectivamente, nos primeiros sete meses de
2007, e de 4,00% e 3,80%, respectivamente, em um
ano encerrado em julho de 2007.

Em marcha semelhante, o indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), mensurado pela FGV,
situou-se em 1,82% entre janeiro & julho de 2007 e em
4,12% em doze meses. Destague-se que a diferenca
fundamental entre ¢ IGP-M e 0 IGP-DI repousa na periodi-
cidade de coleta dos precos: dos dias 21 a 20 para o
primeiro, e de 01 a 30 (31) para o segundo.

A intensificacao da concorréncia e dos desdo-
bramentos deflacionarios exercidos pelos bens importados
pode ser comprovada pela abertura de flancos para a
realizacdo de compras externas tanto de bens de inves-
timento quanto de consumo, particularmente agueles
made in China.

No entanto, a influéncia do atraso cambial sobre
0s precos internos podera perder félego, a partir da
internalizacdo da trajetdria ascendente das cotagbes
das commodities, em paralelo a adocio de posturas de
recomposicao de margens, principalmente por parte das
empresas do segmento de servigcos, em ambiente de
expansao da demanda doméstica e dos salérios reais.

Especificamente da area energética, devem
emergir pressdes exdgenas nada despreziveis, vindas
do equilibrio na equacgdo entre oferta e demanda de
petrdleo, em face da ampliagao do consumo, da diminuigdo
da produgéo no Mar do Norte e do atraso na execucéo
de grandes empreendimentos de exploragdo. Nao por
acaso, 0s pregos do barril do dlec encontram-se acima
de US$ 70,0, pouco inferiores aos recordes atingidos
em 2006.

Em sentido analogo, o Indice Nacional de Precos
ao Consumidor {INPC), levantado para aferir a variacdo
do custc de vida da populagcado com rendimento entre 1
e 8 SM, aumentou 2,53% nos primeiros sete meses de
2007, e 4,19% nos Gltimos doze meses.
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