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META PARA INFLACAO EM 2013 — DECISAO ESTRATEGICA

O Conselho Monetario Nacional (CMN) devera, ao final deste més, fixar a meta inflacionaria
para 2013.

Para 2012, a meta ja esta fixada em 4,5% (com margem de tolerancia de dois pontos
para cima e para baixo) que, provavelmente, sera confirmada pelo CMN.

Em tese, a meta para 2012 podera ser confirmada ou ndo. Na pratica, seria desastroso
para as expectativas inflacionarias, rever para cima aquela meta. Por outro lado, as
pressodes inflacionarias que ja se antecipam para o proéximo ano, como o forte aumento
do salario minimo, serdo um bom motivo para Governo ndo querer comprometer-se com
meta mais apertada que a ja fixada, de 4,5%.

Quanto a meta para 2013, o Governo Dilma Roussef podera, se assim entender desejavel,
fixar uma meta mais ambiciosa para a inflagao.

Seria, alids, uma forma objetiva de se passar para 0s agentes econdmicos uma mensagem
fundamental: “O Governo Dilma Roussef estd mesmo comprometido com a estabilidade”,
como, no discurso, a Presdente tem afirmado desde o dia de sua vitoria nas elei¢des.

Dos trés membros do CMN (Ministro da Fazenda, Ministra do Planejamento, Presidente
do BC) o unico que ja disse algo sobre a meta inflacionéria foi Tombini, Presidente do
BC.

Logo apds sua posse, Alexandre Tombini, declarou que seria bom fixar metas mais
ambiciosas para a inflagao no longo prazo.

Como 2013 ainda esta algo distante e como a inflacéo esta relativamente bem comportada,
neste momento, € possivel que o Presidente do BC veja com bons olhos uma meta menor
gue os 4,5% (que esta neste patamar desde 2005).

Caso o CMN venha a fixar uma meta mais ambiciosa para a inflacdo em 2013, o mais
provavel é que a mesma seja fixada em 4,0%, pois um percentual mais baixo poderia ser
visto, de imediato, como irrealista.




Economistas de fora do Governo estéo divididos, alguns defendendo a manutencao do
mesmo numero (4,5%), outros defendendo 0 compromisso com uma meta mais restritiva,
como 4,0%.

Embora sem compor o CMN, a opinido da Presidente Dilma devera ser decisiva na
fixacdo da meta inflacionaria para 2013. Sobre o tema, Dilma devera, naturalmente,
ouvir o Ministro Mantega que, como sabemos, tem-se posicionado, historicamente, a
favor de juros mais baixos.

E dificil imaginar que Mantega possa ser um ardoroso defensor de uma meta mais
baixa para a inflacédo. O préprio historico sugere isso, ja que desde 2005 a deciséo do
CMN tem sido pela manutencdo de uma meta mais confortavel para a inflacéo. Assim,
caso o CMN venha a fixar uma meta menor que os atuais 4,5% para 2013, serauma
boa surpresa, que podera ter impacto importante sobre as expectativas inflacionarias.

Poderia, também, estimular o préprio Governo a trabalhar em medidas visando reduzir
a indexacao na economia brasileira, além de apertar o rigor na area fiscal.

Em matéria de inflacdo e meta inflacionaria, alias, o Brasil ndo esta bem na foto, se
comparado com a maioria dos paises que adota o sistema de metas inflacionarias.

No Chile, a meta € 3,0%, com margem de um ponto para cima e para baixo, 0 mesmo
acontecendo na Coréia do Sul e no México. Na Africa do Sul a faixa vai de 3,0% a
6,0%, 0 mesmo acontecendo na Australia. Na maioria dos paises desenvolvidos que
adota o sistema de meta inflacionaria os objetivos sé&o fixados entre 2 e 3%a.a.




Brasil - Indicadores Selecionados

iters 207 | 2008 | 2009 2010 291{ 2(_)12~
projecao projecao
1. Populacio (Vilhbes de habitantes) (1) 1857 | 1876 | 1890 1911 1928 1945
2. PIB (US$ bilhdes) (PPP) 18340 | 18600 [ 1900 2000,0 2100,0 2180,0
3. PIB per capita (ddlares) (PPP) (1) 9876 | 9915 | 10050 | 10460 10890,0 112100
4. PIB (R$ bilhdes - a pregos correntes) 2661 02 3185 3675 40100 44380
5. PIB (US$ bilhées - a pregos correntes) 1310 | 1491 | 1420 | 20500 24050 24950
6. PIB- Crescimento (%a.a.) 6,1 52 -06 75 40 4,0
- IndUstria 53 41 64 101 33 38
- Agropecudria 48 6,1 -4.6 6,5 38 43
- Servigos 6.1 49 2,2 54 41 44
7. Inflagéo (%a.a.) (precos ao consumidor) (IPCA) 45 59 43 59 6,2 51
8. Inflagdo (%a. a. - IGPM) 77 938 -7 11,3 6,6 52
9. Taxa média de desenyrego (%9 93 81 81 6,5 6,3 6,2
10. Taxa Nominal de juros (SELIC %a.a.) 11,25 13,75 8,75 10,75 12,75 12,75
11. Taxareal de juros (%oaa.) 81 7.2 45 40 56 6,8
12, Taxade Investimento 174 191 169 184 195 195
13. BExportagdes (US$ bilhdes) 1606 | 1979 1530 2019 2520 261,0
14. Inportagdes (US$ bilhdes) 1206 | 1732 | 1276 | 1816 2330 250,0
15. Balanca comercial (US$ bilhdes) 40,0 24,7 254 202 190 11,0
16. Saldo em conta-corrente (USS$ bilhtes) 36 -28,3 -24.3 475 -60,0 -70,0
17. Saldo em conta-corrente/PIB (%9 03 -18 -1,6 23 25 2,8
18. Investimentos Externos (US$ bilhdes) 34,6 451 259 485 50,0 45,0
19. Reservas Carrbiais (US$ bilhes) 1803 | 2068 | 2390 288,6 3400 340,0
20. Divida externa total liquida (USS$ bilhdes) 19 | 277 | 612 -50,0 55,0 -55,0
21. Divida externa total liquida/exportacies 00 01 04 03 03 0,2
22. Taxa de Carbio final de periodo (RYUS$) 178 235 174 167 175 180
23. Taxa de Carbio Real/Ddlar (variagdo %) -16,8 320 -26,0 -40 48 29
24. Déficit Pblico Nominal (% PIB) 23 20 33 26 28 25
Governo Federal 09 34 13
Governos Estaduais e Municipais 12 01 13
Empresas Estatais 01 00
25. Divida Piblica Liquida (US$ bilhdes) 674,6 4909 7732 8837 914,0 9530
26. Divida Plblica Liquida/PIB (%) 439 3838 430 404 40,0 390
27. Divida Plblica Liquida (R$ bilhdes) 11504 | 11536 | 13453 14758 1600,0 17150
28. Carga Tributaria (% do PIB) 345 349 43 35,0 36,0 36,0
29, Juros/PIB (%) 63 56 54 54 55 53
30. Supermercados - Vendas Reais (%) 59 90 55 43 40 4,0

Fonte dos dados observados: IBGE, Banco Central, FGV, BNDES, IPEA; SECEX e ABRAS.

(1) Estimativa sujeita a alteracdo

(*) Calculado pelo Banco Mundial, utilizando o critério de Paridade de Poder de Compra (PPP) .

(**) Juros nominais




