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A Ultima ata do COPOM, revelou grande preocupacao com a “dinamica
entre a oferta e a demanda, que justificariam uma interrupcao da
seqliéncia de cortes no juro basico, “pois o aquecimento da demanda
pode ensejar aumento no repasse de pressoes sobre precos no atacado
para os precos ao consumidor”.

Grafico 1

indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA) — acumulado em 12 meses
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Fonte: IBGE.




A inflacgdo do IPCA tem nos Uultimos meses com uma tendéncia
crescente, em agosto a inflacdo em 12 meses esta em 4,2%. O principal
setor que estd contribuindo positivamente para este incremento é o de
alimentos e (inflacao acumulada em 12 meses de 9,4%) como mostra a
Tabela 1.

Tabela 1
IPCA e seus componentes

IPCA TIT12 Pesos Composig¢ao do IPCA
Geral 4,2 100,0 4,2
Alimentos e Bebidas 9,3 20,6 1,9
Habitacao 1,4 13,6 0,2
Artigo de Residéncia -2,6 4,7 -0,1
Vestuario 4.1 6,5 0,3
Transporte 1,9 20,8 0,4
Saude e Cuidados Pessoais 4.4 10,8 0,5
Despesas Pessoais 7.4 9,6 0,7
Educacéo 4.6 7,1 0,3
Comunicacao 1,0 6,4 0,1
Fonte: IBGE.

Nos produtos alimenticios destacamos os produtos leites e derivados
que estdao impulsionando a inflaggo. O aumento do preco destes
produtos decorrem de questdes sazonais (produz-se menos leite no
inverno) no plano interno e de problemas na oferta de leite na Australia
e Nova Zelandia, dois grandes produtores no mercado mundial. Além
disso, a utilizacdo do milho para produgao de etanol nos EUA
desencadeou aumento generalizado nos precos dos graos.

Ao analisar os dados do indice de preco de commodities de alimentos,
calculado por The Economist (com base na cotagao internacional de
grdos e carnes), (Grafico 2), nota-se que ha uma tendéncia de
crescimento desde outubro de 2004, que apresenta uma aceleragao a
partir de abril de 2007. O aumento destes precos tem pressionado a
inflagdo domeéstica.




Grafico 2

indice de Precos de Commodities de Alimentos
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Fonte: The Economist.

Grafico 3

indice de Precos por Atacado e seus componentes — acumulado em 12 meses
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No Indice de Preco por Atacado (IPA), os produtos agricolas estdo tendo

um aumento de 12,8%, enquanto a inflagdo dos produtos industriais
estd em um patamar de 2.2% (Grafico 3).

Os indicadores de inflacao como o IPCA e o IPA estao mostrando que a

principal causa desta aceleracdao é o choque de precos de produtos
agricolas que vem do mercado internacional.

A produgao industrial de alimentos, levantada pelo IBGE, mostra uma

tendéncia de queda na margem, afastando a possibilidade de aumento
de precgos por excesso de demanda (Grafico 4).

Grafico 4

Producio Industrial brasileira e do setor de alimentos — acumulado em 12 meses
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O nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI) da industria, que é
calculado pela CNI, registrou uma média no ano de 81,7%, apenas 1,8
pp acima do mesmo periodo do ano anterior. Sabemos que a NUCI é um
indicador bastante limitado, incapaz de captar todo a capacidade de
expansao da produgao no curto prazo. Mesmo assim, este indicador nao
tem dado mostras de existéncia de pressao inflacionaria na industria.




O baixo crescimento da utilizacdo da capacidade se deve ao forte
aumento do investimento, que pode ser observado na trajetéria do

Consumo Aparente de Maquinas e Equipamentos que cresce a taxa de
14% ao ano e ainda esta se acelerando (Grafico 5).

Estes nUmeros nao respaldam a idéia de que a industria esta esgotando

a capacidade instalada, além disto ndo ha uma relacao estreita entre a
variavel NUCI e a inflagdo’.

Esta claro que vivemos um choque agricola vindo do exterior, que a
utilizacao da capacidade instalada da industria ainda é baixa e, portanto,

nao ha sinais objetivos da necessidade de parar o processo de cortes da
Selic.

Grafico 5

Consumo Aparente de Maquinas — acumulado em 12 meses
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' Ver trabalho da FIESP “NUCI, Potencial de Crescimento e Inflagdo”.
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