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Nona alta

* O IPCA, de fato, subiu; e 0 acumulado em 12 meses
esta perigosamente alto. Mas Bancos Centrais olham
para a frente para tomar suas decisbes. Na frente,
estdo os seguintes motivos que deveriam ter levado a
manutengio da taxa de juros: os pregos no atacado
estao em deflacio, o IGP-M e o IGP-10 foram a zero; o
délar esti em queda; o petrdleo estd caindo; a
expectativa do consumidor esta negativa; a indastria
da sinais de desaceleracfio; os juros reais, mesmo
antes de serem elevados, ja eram altos demais,
portanto continuariam produzindo efeitos perse-
guidos pela politica monetéaria.

A economia brasileira es-
ta, sim, com indicadores
contraditdrios confundindo
os especialistas. As vendas
do comércio bateram recor-
de, segundo o dado divul-
gado na semana passada,
mas a expectativa do con-
sumidor caiu. A indistria
mostra desaceleraciio, mas
aumenta o emprego formal,
A inflagio ao ¢ i

mais subiu foi o custo dos
impostos. O PIS/Cofins teve
um impacto no prego da
energia e o ICMS foi elevado
por virios governadores,
houve o aumento do sub-
sidio para baixa renda —
diz o presidente da Aneel.

Além de telefonar, Kel-
man mandou um e-mail que
comega assim:

aumentou depois de oito
altas de taxas de juros.

Por isso, 0s economistas
esperaram ontem divididos
a decisdo do Copom. Cada
lado tinha uma série de
hons motivos para sua pre-
visao. De fato, o IPCA estd
perigosamente alto no acu-
mulado de 12 meses. Mas,
também de fato, ha grande
chance de que a queda forte
dos precos por atacado,
que levou a zero os dltimos
IGPs, acabe se refletindo
nos IPCs. Ontem a Fipe mos-
trou uma queda em relagio
a nltima quadrissemana.

Também ontem, o petro-
leo caiu forte, aumentando a
chance de que os combus-
tiveis ndo subam no Brasil;
portanto, é menos uma pres-
sdo na inflagio. Prego de
combustivel ¢ cotagio in-
ternacional mais a taxa de
cambio. O prego do produto
subiu, mas o cambio caiu.
Mesmo assim, os especia-
listas no setor considera-
vam que 0s pregos estavam
defasados. Até porque a ga-
solina ndo subiu, mas a Pe-
trobras w0 preco

“Seria di que o0s
reajustes tarifirios de ener-
gia elétrica fossem sempre
abaixo da inflagio. Todavia
os célculos das tarifas obe-
decem s regras frias da
matemdtica, dos contratos
e das leis.”

0 que as regras frias di-
zem & que o5 precos ad-
ministrados nao sio atin-
gidos diretamente pelos ju-
ros altos. E, como séo estes
os principais vildes da in-
flagio brasileira, fica ainda
mais dificil entender por
que os juros foram para ni-
veis tao altos.

O ponto mais importante &
que a politica monetéria tem
um efeito defasado. A ele-
vagao de hoje produzira efei-
tos que vao afetar a inflagio
no ano que vem. Portanto, a
nona elevagio dos juros atin-
gird a inflacio de 2006; ela
tem pouca chance de pro-
duzir efeito na taxa deste ano.
As expectativas para o ano
que vem sio de convergéncia
para a meta. E quem tem dito
isso & o proprio Banco Cen-
tral, nas suas atas.

Também ndo deve vir do

do querosene de aviagio e
do 6leo combustivel. Com a
cotagio caindo la fora, ha
chance de que o produto
nao fique mais caro.

Um dos maiores candi-
datos a vilio dos pregos
este ano € a tarifa de ener-
gia. O diretor-geral da Aneel
telefonou para responder a
um ponto que eu levantei
outro dia aqui.

O ponto € o seguinte: o
preco da energia fornecida
por Itaipu caiu 30% nos dois
altimos anos em reais, por
causa da queda do cambio.
E, apesar disso, as tarifas
tém subido em percentuais
muito altos, inclusive acima
de 20%.

Segundo Jerson Kelman,
néao hi mistério mas, sim, o
prego a pagar por algumas
decisbes. No apagio, as em-
presas fecharam contratos
de energia muito caros, que
estio entrando agora na
conta. Em 2003, ndo houve
o aumento no indice esta-
belecido em contrato, e par-
te desse ajuste estd entran-
do agora.

— Grosso modo, o que os
consumidores pagam na
conta de luz pode ser di-
vidido em trés parcelas
aproximadamente iguais: a
geracio, a distribuicio e os
impostas, Dos trés, o que

petrdleo o risco que o BC tem
visto de uma inflagio fora do
controle. Ontem, o Brent caiu
mais de 2% — fechando em
US$ 46,7 — depois que a
Agéncia Internacional de
Energia reviu para baixo as
projecies de consumo de pe-
tréleo para o segundo se-
mestre, Especialistas, a Opep
e 0s bancos estao projetando
uma desaceleragio da eco-
nomia da segunda metade do
ano que fard toda a diferenga
no prego do dleo:

— O consumo projetado
da China para o segundo
semestre também estd cain-
do. Vai haver finalmente
uma folga maior entre ofer-
ta e demanda — diz Adriano
Pires, do CBIE.

A expectativa dele é de que
a média do ano fique em US$
42, US$ 43, ou seja, consi-
derando que o comego do
ano foi de petrdleo nas al-
turas, para os analistas, agora
ele s6 tende a baixar, o que
ajudaria muito a manter os
precos sob controle,

Entender a economia bra-
sileira hoje, com suas con-
tradigdes, resultados inespe-
rados, nio € tarefa trivial. No
entanto, o volume de razoes
para manter os juros estiveis
era maior do que para elevi-
los pela nona vez. Mas fol
exatamente isto que o BC fez:
subiu 0s juros, de novo.
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