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“Na historia do
combate a inflagao
versus crescimento,
o BC é o mocinho e
o governo, bandido”

Luciana OTONI
BrasiLia

Em meio a controvérsias, o
Conselho Monetario Nacional
(CMN) reafirmou o centro da
meta de inflagdo em 4,5% para
2006. Na avaliagdo do econo-
mista Heron do Carmo, que por
25 anos coordenou o Indice de
Precos ao Consumidor (IPC), a
opg¢do foi correta. Ele considera
que ha condigdes, no préximo
ano, para que o Indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA),
pardmetro oficial no controle
dos pregos, rompa a barreira dos
5% ficando proximo de 4,5%.

Heron do Carmo apontou trés
fatores que atuam para enfraque-
cer a inflagdo: o real valorizado,
a Selic elevada e o Indice Geral
de Pregos (IGP). Neste ano até
maio o IPCA ficou em 3,18% e
nos 12 meses terminados em
maio em 8,05%. O economista
_diz que se até setembro o IPCA
de 12 meses se aproximar dos
7%, o Banco Central sentird
confianga para iniciar um pro-
cesso de queda da taxa bésica de
juros, fixada em 19,75%.

Nessa entrevista ele explica
como os combustiveis, alimen-
tos e tarifas publicas influen-
ciam a inflagdo e defende o
corte de gastos publicos como
suporte a estabilidade de pre-
¢os. Numa metéfora de faroeste
que contraria o senso comum,
diz que na historia do combate
4 inflagdo versus crescimento
da economia o Banco Central é
o mocinho e o governo federal
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Gazeta Mercantil - Foi correta
a escolha de 4,5% como meta de
inflagdo?

Heron do Carmo - Foi uma
decisdo de bom senso. 2006 sera
um ano eleitoral ¢ em 2007 te-
remos o inicio de outra gestdo e
esses sdo periodos em que po-
dem ocorrer alteragdes de ru-
mos, principalmente se houver
mudanca de governo. Outro
ponto é que esse percentual tor-
na compativel o sistema de me-
tas de inflagdo com o crescimen-
to e permitira o inicio da reducdo
da taxa de juros.

Gazeta Mercantil - Por que o
BC podera reduzir os juros?
Heron - Porque a inflagdo da
mostras de convergéncia para a
meta. Se considerarmos os lti-
mos cinco meses a taxa mé-
dia/més estava em 0,65%. A
perspectiva (considerando o IP-
CA-15) é que a taxa média dos
tltimos sete meses do ano fique
abaixo do 0,40%.

Gazeta Mercantil - A4 abertura
para essa redugdo se dard em
que momento?

Heron - Essa € uma decisdo téc-
nica que possui um componente
politico que depende da estraté-
gia do BC. O mais provavel ¢
que ocorra em setembro porque
14 serdo conhecidos os indices de
agosto e as prévias da Fipe e da
FGV até a segunda quadrisse-
mana de setembro, havendo
mais elementos para decidir.

Gazeta Mercantil - Em que
condiges o BC sentird seguran-
¢a para cortar a Selic?

Heron - Ha uma situagio para-
doxal: a inflagdo acurmilada em
12 meses terminados em maio
ficou em 8,05%, mas o mercado
prevé 5% para 12 meses adiante
e 0 BC s0 tera confianga para re-
duzir a taxa quando a inflagdo
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[PCA fica abaixo de 5% em 2006, diz economista’
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em 12 meses ficar abaixo de 7%.
Calculo que em setembro pode-
remos chegar a uma inflagdo de
6,5% 12 meses a frente.

Gazeta Mercantil - Se o corte
nos juros ocorrer como serd?
Heron - Serdo cautelosos, algo
em torno de 0,25% ao més.

Gazeta Mercantil - £ possivel
atingir o centro meta?

Heron - Em 2006 em algum
momento do tempo podera ocor-
rer. Penso que em maio quando
o IPCA tiver incorporado o in-
dice baixo de junho deste ano,
somado com resultados relativa-
mente baixos de julho, agosto,
novembro e dezembro e, ainda,
os resultados do inicio de 2006
(14 ndo teremos 0s MESMOS pro-
blemas que afetaram a inflagdo
em 2005). Avalio que 14 podere-
mos chegar a 4,7%.

Gazeta Mercantil - Quais fato-
res serdo determinantes?

Heron - A taxa de juros, que
mantida elevada num periodo
mais longo afeta a economia, 0s
efeitos da taxa de cambio (real
valorizado) e um terceiro fator:
no préximo ano ndo teremos as
mesmas pressdes de pregos de
commodities (exceto talvez o
petréleo). Também ndo teremos

os efeitos negativos-da quebra de
safra e nem as repercussdes do
ciclo eleitoral. Em 2004 as prin-
cipais prefeituras ndo reajusta-
ram tarifas publicas, acumulan-
do dois anos de reajuste que fo-
ram concedidos em 2005.

Gazeta Mercantil - Como é a
composigdo do IPCA?

Heron - Os indices de precos ao
consumidor %30 formados por
metade de pre%os de produtos e
metade por pretos de servigos.
Da parcela’ dos servigos, entre
20% a 30% sdo pregos monito-
rados € nesse grupo hé desde
precos administrados (energia
elétrica, telefonia, gas, combus-
tiveis) a custos de transportes
que dependem das prefeituras.
Em relagdo ao prego dos produ-
tos, cerca de¢ 15% é formada por
custos de alimentos suscetiveis a
choques deofertas (feijao, arroz,
carne, tomate) ¢ a outra parcela
de 12% é de alimentos industria-
lizados (afetados pelo cAmbio).

Gazeta Mércantil - O IGP po-
de facilitara queda do IPCA?

Heron - Procede mas € uma ex-
plicagdo complementar porque
ha o efeitoidos juros e do cAm-
bio. O aumeénto dos juros afeta o
cambio e guando o real se valo-
riza o ritmode alta do IGP perde
forca porque esse € um indice
com forte peso de commodities,
isso favorece a queda do IPCA.

Gazeta Merecantil - Qual é a
importancia do IGP?

Heron - Ha um importante efei-
to porque esse indice é a referén-
cia para o reajuste de tarifas de
energia elétrica e telefonia. E in-
teressante pbservar os efeitos
disso em Sdo Paulo porque essa
regido metropolitana contribui
com mais de um tergo do IPCA.
Conseqiientemente, como em
SP teremoseajustes em meados
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deste ano (energia, telefonia e :
pedagio), essas altas incorpora- .
rdo o IGP, que, por sua vez, vem
apresentando redugdes expressi-
vas. Isso contribui, ja nesse ano, .
para-algum alivio das tarifas pu- .
blica, favorecendo o IPCA.

Gazeta Mercantil - O preco do
petréleo ndo é um risco?

Heron - O prego do barril subiu
em 2004 e depois recuou € agora
sobe novamente. O importante &
notar que a alta do petrdleo foi
mais que compensada pela valo-
rizacdo do real. '

Gazeta Mercantil - No con-
texto dos juros altos, reducdo
da produgao e falta de investi-
mentos, buscar uma inflagdo
inferior a 5% ndo enfraquece a
economia?

Heron - Nio porque a alterna-
tiva de aumentar a meta seria
um contra senso e nio teriamos
crescimento de longo prazo.

Gazeta Mercantil - Falta um
programa de revisdo dos gas-
tos publicos?

Heron - A politica monetaria
foi ao seu limite ¢ preciso re-
forgar a politica fiscal. Usando
uma metafora do faroeste, o
BC ¢é o mocinho, € o governo, -
enquanto gastador, é o bandido.
Mesmo que as pessoas ndo ve-
jam, é isso que ocorre. A Fa-
zenda e o Planejamento preci-
sam reavaliar os gastos com
custeio e programas seciais.

Gazeta Mercantil - Por que os .
programas sociais? ‘
Heron - Ha uma multiplicida- -
de de projetos que ndo sdo ava- :
liados. Qual é a avaliagdo do
Fome Zero? Nenhuma. Talvez
seja melhor reduzir alguns pro- .
gramas e ampliar as verbas da |
educagio, prlnclpalmente no .
ensino basico. :
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