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Aqueda da inflagdo é muito comemo-
rada em 2006 por autoridades do go-
verno e economistas em geral. De fato, os
indices de precos revelam variagdes signi-
ficativamente mais baixas nos tltimos me-
ses relativamente ao verificado no mesmo
periodo nos anos anteriores. O IPCA, por
exemplo, registrou variagao acumulada de
apenas 1,75% até maio. Ao mesmo tempo,
as expectativas de inflacao apontam para
uma variagao do indice abaixo da meta de
4,5% estabelecida para 2006.

Na pratica, como a inflagdo mostra
uma trajetéria muito distinta da espera-
da no comego do ano, estimula proje¢des
otimistas do ponto de vista do ritmo da
redugdao da taxa de juros brasileira. As
apostas do mercado financeiro atualmen-
te vao na dire¢ao de uma continuidade da
trajetéria de queda da taxa Selic por parte
do Banco Central (BC). Vale a pena lem-
brar alguns momentos nos tltimos me-
ses, quando se chegou a cogitar o fato de
o BC vir a interromper o ciclo de afrouxa-
mento da politica monetdria em fungdo
das turbuléncias no mercado financeiro
internacional.

A confiang¢a na manuten¢ao da redugao
da taxa de juros reside, em tltima ins-
tancia, na queda da inflacdo observada.
Nesse sentido, cabe indagar quais sao os
elementos existentes para:

a) fundamentar uma mudanga na per-
cep¢dao do comportamento da inflagdo
brasileira;

b) sedimentar a crenc¢a do mercado fi-
nanceiro acerca dos proximos movimen-
tos do BC quanto a taxa Selic.

Em geral, a expectativa era de que, pas-
sado um ciclo de aperto da politica mone-
taria, seguido pelo atual ciclo de redugao
dos juros, o ritmo de alta dos precos da
economia brasileira registrasse uma desa-
celeragdo, em grande medida em fungéo
da diminui¢ao do ritmo da atividade eco-
némica no Pais, com conseqiiente redu-
¢ao da velocidade de alta do conjunto dos
precos da economia.

Na verdade, o que se observou foi
uma desacelera¢ao marginal do ritmo de
alta dos pregos dos bens nao comercia-
lizdveis com o exterior, enquanto o dos
precos dos bens comercializdveis com o
exterior baixou. Nos dltimos 12 meses,
terminados em maio de 2006, a variacao
do IPCA dos precos do conjunto dos
bens comercializaveis com o exterior foi
de 4,80%, enquanto a inflacdo dos bens
comercializdveis com o exterior foi de
apenas 0,57%. Ao mesmo tempo, neste
periodo, os precos monitorados tiveram
inflagao bem acima dos demais grupos:
8,24%.

A razdo para esse fendmeno é um tanto
6bvia e estd ligada a forte aprecia¢ao da
moeda brasileira frente as demais moe-
das. Tal fato tem se refletido intensamente
sobre os precos dos bens comercializdveis
com o exterior. Em outras palavras, foi o
canal da paridade do poder de compra e

Variacdo acumulada entre
junho/05 e maio/06 (%)

Bens comercializaveis com o exterior 0,57
Bens nado comercializaveis com o exterior 4,80
Monitorados 8,24
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nio o do crédito que, realmente, atuou
para derrubar a inflagdo brasileira.

A dimensdo dessa questao sobre o setor
agricola é enorme e complicada, pois os
movimentos da taxa de cAmbio afetam
em grande medida os precos do setor. Os
indices de precos refletem essa dindmica
de forma contundente: o grupo alimen-
tagdo do IPCA registrou variagao acumu-
lada no ano de -0,71% até maio, ficando
bem abaixo da variacao do indice.

Naio é sem razdo que boa parte do setor
convive com dificuldades enormes neste
momento, pois 0s precos agricolas regis-
traram quedas significativas nos dltimos
meses, enquanto as taxas de juros perma-
neceram em niveis exageradamente ele-
vados. Isso afetou boa parte do setor, que
se endividou acreditando que iria encon-
trar precos mais adequados no momento
da comercializa¢do.

O resultado dessa equagao, obviamen-
te, ndo é favoravel para o setor e para o
Pais. O governo tenta solucionar a ques-
tdo utilizando-se de medidas paliativas
sem, de fato, atacar a raiz do problema,
fundamentada na excessiva volatilidade
da taxa de cAmbio brasileira e na taxa de
juros exageradamente elevada. Aparen-
temente, essa é uma questdo que even-
tualmente serd rediscutida apenas apds
as eleicoes. W
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