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Inflacao e
precos agricolas
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S ANALISES recentes de vérios eco-

nomistas tém apontado que o cend-
rio inflaciondrio brasileiro permanece
favordvel ao longo dos tultimos meses.
De fato, a inflagio medida pelo Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA
— registra quedas sistematicas no resul-
tado acumulado em 12 meses. Caiu, até
margo deste ano, a 2,96% no acumulado
de 12 meses. Ante esse ambiente, as ex-
pectativas de inflagdo cederam de forma
quase continua, ensejando um ambiente
favordvel a reducoes na meta da taxa ba-
sica de juros — Selic — por parte do Ban-
co Central. Os nucleos de inflagdo tam-
bém cairam no processo, com variagoes
acumuladas que se aproximaram de 2%
no primeiro trimestre do ano. Sob essa
perspectiva, chegou-se a especular que a
inflagao poderia ficar muito préxima ao
piso da meta neste ano, de 2,5%, e es-
peculou-se fortemente que o Conselho
Monetario Nacional (CMN) poderia
decidir por uma redugao de meio pon-
to percentual para os préximos meses
na sua reuniao de junho. Vdrias razoes
contribuiram para o comportamento da
inflacdo mas, sem duvida, a apreciagdo
do real diante das demais moedas influiu
significativamente.

Na realidade, a dindmica dos pregos
domésticos comecou a registrar uma in-
versao a partir do primeiro trimestre do
ano, com o IPCA acumulado em 12 me-
ses migrando novamente para um pata-
mar superior aos 3% e atingindo 3,74%
em julho. Em outras palavras, a dindmica
inflaciondria trouxe a variagao do IPCA

de volta ao nivel préximo de 4% e as in-
dicagdes sdo de que o ano pode fechar
com um indice de inflagdo superior a esse
valor. Uma andlise um pouco mais ampla
desse espectro inflaciondrio revela que tal
comportamento nao se limitou apenas
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ao indice cheio, mas as medidas de nad-
cleo também mostraram uma mudanga
de comportamento no periodo, ensejan-
do indagagdes se a trajetéria de inflagdo
poderia estar se alterando ao longo desses
meses. Sob essa perspectiva, cabe pergun-
tar acerca das razdes que, em tese, condi-
cionaram essa mudanga.

Sem sombra de duvida, o comporta-
mento dos precos dos alimentos teve um
efeito determinante no processo. No caso
do IPCA, em que o grupo alimentagdo e
bebidas responde por uma elevada par-
cela do indice, a alteragdo na dinamica

¢ gritante. A variagdo acumulada em 12
meses do grupo chegou a registrar defla-
¢ao de 1,71% em maio do ano passado.
Desde entdo, os seus pregos registraram
uma clara inversio e fecharam o ano pas-
sado com variagdao acumulada de 1,23%.
Ao longo deste ano, a alta de precos foi
impressionante e o resultado acumula-
do em 12 meses do grupo alimentagdo e
bebidas no IPCA chegou ao patamar de
7,88% em julho deste ano.

A inversdo dos precos dos alimentos
tem, por trds, sem duvida, a mudanga no
comportamento dos pregos agricolas. Re-
conhecidamente, eles também registra-
ram uma ampla aceleragdo desde meados
do ano passado. Tal padrao pode ser de-
tectado nos pregos praticados no atacado
por meio do Indice de Precos no Atacado
(IPA) para produtos agricolas medido
pela Fundagdao Getulio Vargas (FGV).
Desde maio do ano passado, esses precos
também registraram aceleracao, e o pico
de varia¢do acumulada em 12 meses foi
de 12,8%. Desde entdo, o indice cedeu,
mas os resultados observados em junho
e julho ainda refletem alguma pressao do
lado desses pregos no periodo.

Sob essa perspectiva, o comportamen-
to dos precos dos produtos agricolas
no atacado tem se transmitido, ainda
que com alguma defasagem, para o va-
rejo e a dindmica imposta no segmento
atacadista claramente condicionard os
resultados na ponta varejista. O lado in-
teressante do resultado é que ele ocorreu
exatamente nos meses em que a cotacdo
da moeda norte-americana seguiu cain-
do, 0 que, em tese, deveria amortecer um
pouco o efeito nesses pregos.

Nesse contexto, caso a dinamica dos
pregos agricolas do segundo semestre de
2007 seja relativamente similar a verifica-
da no ano passado e ocorra uma subita
reversio no comportamento da taxa de
cambio, é bem provavel que o cendrio de
inflagdo registre uma clara deterioragao.
Caso isso ocorra, é bem provéavel que o
desenho de politica monetdria seja revis-
to mais adiante. ™
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