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O Conselho Monetério Nacional manteve em 4,5% a meta para a inflacdo para 2010.
Por que ndo foi mais ambicioso, se as taxas projetadas pelos cinco melhores
especialistas para o IPCA, apuradas pelo Banco Central, estdo ha trés semanas em
4,1%?

A primeira razdo € a incerteza quanto a folga para crescer em 2010. Por mais otimistas
que estejamos quanto ao hiato de capacidade produtiva que resultou dos dois trimestres
de queda de producdo industrial, é dificil calibrar os estimulos monetéarios e fiscais de
forma a levar a economia a ocupar apenas a capacidade ociosa que resultou da queda da
producédo efetiva desde o final do terceiro trimestre de 2008, sem gerar mais inflacdo. O
mais provavel é que o governo, diante das alternativas de entrar em 2010 com estimulos
esgotados, o que implicaria uma incémoda frieza da demanda em plenas elei¢cdes, ou
terminar o ano com inflagdo acima da meta, prefira, por intengfes, palavras e atos, errar
no sentido de maior risco inflacionario.

Uma meta ambiciosa poderia requerer uma reversdo de juros particularmente
desgastante para um governo engajado na eleicdo. Uma contracdo monetaria que fosse
capaz de compensar a combinacdo de despesas correntes em alta, renincias fiscais e
aumento da oferta de crédito publico, ja& em andamento, seria abrasiva para o governo.
Diante deste risco para 2010, os mercados de juros elevariam rapidamente as taxas mais
longas de juros, o que poderia influenciar mais o nivel de atividade do que a taxa Selic.
Com a decisdo tomada, os mercados podem precificar juros futuros atribuindo maior
espaco disponivel ao Banco Central para baixar os juros. As decisGes de ofertar mais
crédito administrado pelo sistema financeiro estatal, anunciadas esta semana, ndo
deixam davida sobre a disposicdo do governo de usar este instrumento como propulsor
do otimismo para 0 consumo e para o0s investimentos privados. Aumentou, assim, a
probabilidade de que inflacdo de 2010 supere a de 2009. Mas o efeito deve ser pequeno,
provavelmente ndo superior a um ponto percentual. Os custos para o contribuinte ficam
para o futuro.

A segunda razdo s@o 0s riscos que ainda pesam sobre a economia internacional, cujos
efeitos podem impactar a taxa de cambio brasileira em um horizonte dificil de estimar.
De fato, ndo se pode descartar a possibilidade de que o atual otimismo externo, que
aumenta o fluxo de capitais para o Brasil, seja levado de rolddo em nova onda de
panico, como a que acompanhou alguns movimentos da atual contracdo ciclica da
economia mundial.

Os precos de ativos na primeira metade de 2009 pressupdem que o0 panico ja teria sido
superado. A regra é identificar brotos verdes no campo calcinado. Afinal, foi descartada
a estatizacdo dos bancos americanos, ainda que sejam duvidosas as hipdteses por tras
dos testes de estresse, que levaram a conclusdo otimista de que € baixissima a
probabilidade de insolvéncia de qualquer banco capaz de produzir colapsos sistémicos.
Os sobreviventes do violento processo de desalavancagem em andamento serdo
abrigados, ainda que com menor liberdade, para fazer mais do mesmo. Finalmente, a
maior confianga na resisténcia da economia chinesa foi confirmada pelo aumento do



crescimento esperado para 2009 e 2010. Estas projec6es alimentam a crenca de que as
perdas j& possam ser limitadas, pelo menos em economias como a brasileira, que
exportam alimentos e insumos industriais.

Os cenarios externos, entretanto, ndo podem descartar um panico como o que Se seguiu
a quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008. Ha riscos de outro acidente, como
ilustra a reacdo dos precos dos titulos do Tesouro americano a combinacdo de uma
assustadora trajetéria da divida publica com o questionamento politico da supremacia
do dolar.

Neste sentido, o0 mundo ainda n&o superou o pior. E sério o risco de nova onda recessiva
provocada pela correcdo de oferta que atinge as economias maduras, as regras de
funcionamento do sistema financeiro e a redistribuicdo de poder econdmico. E de que
esta onda desague em uma saida inflacionéria.

Mas o balan¢o dos custos politicos e econdmicos explica, do ponto de vista do governo
Lula, que ele tenha fugido a metas mais dificeis de atingir, cujos beneficios s6 seriam
sentidos pelos eleitores nos anos seguintes ao atual mandato. A popularidade
extraordinaria do Presidente, ainda que possa ser utilizada para eleger seu candidato,
ndo esta disponivel para tornar mais facil a tarefa de seu sucessor.



