evolugao recente das principais

variaveis econdmicas gera pre-

ocupacdes quanto aos desdo-
bramentos futuros da politica econémi-
ca, em particular, das decisdes acercada
taxa de juros em 2006.

Os indicadores de inflagéo divulga-
dos recentemente apontam uma clara
aceleraco dos precosem relacdo ao com-
portamento verificado nos meses entre
maio e setembro deste ano. De fato, 0
comportamento do indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), que regis-
trou variagdes muito proximas azero ou
até deflagdo em aguns momentos, pas-
sou de 0,35% em setembro para 0,75%
em outubro, umavariagdo acimado topo
das expectativas dos analistas do merca-
do financeiro, que eram de 0,60%.

Dois fatores contribuiram para essa
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ciado, em grande medida, ao comporta-
mento da taxa de cdmbio, cuja cotacdo
média caiu cerca de 21% entre outubro
de 2004 e outubro de 2005, com influ-
éncia na trajetéria dos pregos dos pro-
dutos comercializaveis com o exterior.
Esse efeito tende a ser mais imediato e
intenso em setores mais competitivos,
como o agricola. A medida que a cota-
¢80 da moeda norte-americana mostrou
estabilidade em torno de R$2,20 nos
ultimos meses, esse efeito comegou ase
extinguir. Em outras palavras, os bene-
ficios da apreciacéo do real frente ao
délar em termos de inflagdo parecem
estar se encerrando, e o quadro deinfla-
¢80 de curto prazo comegou a mostrar
umareversao.

Esse fato, no entanto, ndo deverare-
verter o movimento de reducdo da taxa
de juros por
parte do Ban-
co Central,
em curto pra-
z0. Apenas se
0s préximos
nameros de
inflagdo con-
tinuarem a
mostrar resul-
tados acima
do esperado
(em torno de
0,50% nos
préximos me-
Ses, nNo caso
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reversdo: de um lado, o efeito da altade
10% nos pregos dos combustiveis nas
refinarias desde 10 de setembro, e, do
outro lado, o comportamento dos precos
dos alimentos, que registrou alta de
0,27% no més.

Também o indice de Pregos no Ata-
cado (IPA-DI), calculado pela Fundagéo
Getulio Vargas, que haviaregistrado de-
flagdo entre abril e setembro, variou po-
sitivamente em 0,80% em outubro.

Naverdade, esse resultado esta asso-

dos pregos ao
consumidor), é de se esperar que o oti-
mismo, oraapermear as andlises econd-
micas, em termos de reducdo da taxa de
juros, cesse e 0 Banco Central se veja
obrigado a manter a taxa inalterada por
alguns meses em 2006.

Esse pode ndo ser o melhor quadro a
ser vislumbrado mais adiante, caso o
enfraquecimento da atividade econdmi-
ca, sinalizado por aguns dos principais
indicadores, se confirme. Defato, o pior
cend&rio para 0 Banco Central seria de

umavoltadainflagdo, sinalizando para
um patamar bem acimadametade4,5%
parao IPCA em 2006, conjugado aum
quadro de desaceleracdo da economia.

No que tange ao quadro da ativi-
dade econémica, os nimeros recen-
tes ndo s&o muito animadores: segun-
do 0 IBGE, aproducéo industrial bra-
sileira sazonalmente ajustada caiu
2,0% em setembro relativamente ao
més anterior.

Essando € umaquedaisoladae, na
verdade, j& configura um quadro de
desaceleracéo do ritmo daatividadein-
dustrial no Pais. comparando-se com o
pico da producado observado em junho,
aquedajaé de 3,2%. A desagregacéo
do indicador também revela contornos
interessantes: o setor da indUstria, por
categoriade uso, com maior queda, foi
o de bens duréveis (-8,9%). E exata-
mente 0 mesmo setor responsavel pelo
crescimento da indUstria até recente-
mente do lado das exportagdes e das
vendas domésticas, também influenci-
adas pela expansdo do crédito por boa
parte de 2005. Por suavez, ataxabrasi-
leira de desemprego, com queda nos
meses recentes, deveraficar temporari-
amente abaixo do patamar de 9% e ape-
nas por conta do aquecimento sazonal
de fim de ano.

Dentro dessas consideragdes, agran-
de duvida remete ao comportamento
dataxade cambio daqui parafrente. A
despeito dos sinais de enfraguecimen-
to das exportagdes namargem, o saldo
da balanca comercial e a elevada taxa
dejuros domésticaem um ambiente de
liquidez internacional reforcam o qua-
dro de apreciacédo do real frente ao do-
lar. Nesse contexto, a cotagdo da moe-
da norte-americana segue em queda,
rompendo limites que, até poucos me-
ses atras, Ndo seimaginavaque erapos-
sivel ultrapassa-los. [
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