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Insensatez em marcha

Rogério L. Furquim Werneck*

Ha poucos meses era algo que apenas se entrewie, Ag ndo ha mais espaco para
davida. Esta havendo uma guinada muito clara néigaoleconbmica do governo.
Mudaram os objetivos, o discurso e o estilo da agad da politica econbmica. E, a
medida que a percepcdo da mudanca se dissemimépropdebate econébmico vem
tomando outra forma. ldeias equivocadas, que parecfastadas para sempre do
cerne do debate econémico nacional, voltaram &vier curso na midia, brandidas
com deprimente convicgdo. Em certos circulos, @auat clima de comemoracéo,
quase de euforia, com o que vem sendo saudado @@andono definitivo da forma
de conduzir a politica econdmica que prevalecelBais nos ultimos 18 anos.

E uma guinada que vem sendo ensaiada desde 2Q@5 emy boa medida, teve inicio
efetivo na segunda parte do ultimo mandato do geese Lula. A diferenca € que, até
ha pouco tempo, o governo tentava dissimular asanmqas e evitar quebras muito
ostensivas de regras do jogo ou movimentos ex@mssivte bruscos na conducéo da
politica econdmica. Parece ja ndo haver essa pao@&a. Mais uma vez, como em
2008-2009, a crise mundial esta sendo usada costexpw. A ideia € que, com as
economias centrais engolfadas em dificuldades,i® [fracisa se precaver. E, nessas
condi¢cles, vale tudo: passa a nao existir pecadonemhum dos dois lados do
Equador.

A deterioracdo do ambiente externo, por mais prestie que seja, ndo € justificativa
para improvisacdo, casuismo e arbitrariedade. Mpé contrario. E exatamente
quando o quadro fica mais adverso e as possibdi&lad estreitam, que a manutencgao
de uma politica econbmica coerente, crivel e pielisse torna mais necessaria.
Convencido de que havia alta probabilidade de gBais se defrontasse, até o fim do
ano, com rapida deterioracdo do quadro econémidéunapa, o desafio que o Banco
Central tinha pela frente era fazer a correcaodadema politica monetaria, mantendo
ancoradas as expectativas inflacionarias e presdova credibilidade da politica de
metas para inflacdo. Isso teria exigido correcdoudso mais cuidadosa. Certamente
mais suave do que a que, afinal, se viu.

O movimento brusco, ao arrepio de regras basicamuaducdo da politica de metas,
teve custo gigantesco em termos de perda de diddd® e deixou as expectativas
inflacionarias completamente desancoradas. O guesera agora € que a inflacédo
convirja para a meta apenas em 2013. Ha pela freottanto, um periodo longo

durante o qual reajustes de precos e salariosdespautados por expectativas de



inflacdo preocupantemente altas. O que deve dificalnda mais a lenta convergéncia
da inflacdo a meta.

Tendo feito aposta tdo pesada na deterioracdo atiraq@econdmico mundial, o0 Banco
Central, coadjuvado pela Fazenda, se vé agoraaulurig reiterar a cada dia a extenséo
de sua preocupacédo com a situacao externa. Enastsntom 2008, quando prometeu
gue tudo néo passaria de simples marolinha, o govs vé compelido a fazer alertas
diarios sobre a possibilidade de um maremoto. Sehtea ou ndo o quadro externo
catastrofico, o certo € que o discurso catasteofist governo vem tendo um efeito
antecipado avassalador sobre decisdes de investin@mue talvez venha a ser visto
como uma forma criativa, ainda que nao intenciodal, contencdo da demanda
agregada.

E curioso que, ndo obstante todo o propalado pessondo governo com a

deterioragcdo do quadro externo, a Fazenda e o B@erdral ndo conseguiram

esconder sua surpresa com a rapida depreciacéaxdadé cambio observada nas
dltimas semanas. E até hoje recusam-se a reconhlpeer esse movimento

desestabilizador do cambio pode ter sido, em bda,pEmples decorréncia de efeito
colateral da imposicao de IOF sobre derivativosnédida ja ndo faz mais sentido, se
€ que chegou a fazer. Mas, tendo improvisado, ergovnao quer dar o braco a
torcer. O pior da improvisacéo € a ocultacdo das sastos.
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