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Calculo politico insensato

Rogério L. Furquim Werneck*

Quando a inflacdo foge ao controle ndo é por qgewerno seja malévolo. Ndo ha
governo que veja com bons olhos aumento de inflaDadescontrole quase sempre
decorre de equivocos bem-intencionados, advindopedeepcdes errbneas da real
natureza do processo inflacionario, ideias mal ebiaas sobre a melhor forma de
conté-lo, visdes distorcidas dos limites do podsiwva conducdo da politica

macroecondmica e apostas excessivamente arristadasnbate a inflacéo.

A reacdo do governo a aceleracao da inflacdo dwik@ver preocupante combinacgao
desses varios equivocos. Agarrado a ideia de quiefsentava com um choque de
precos de commodities, que nada tinha a ver comxosssos de 2010, o governo
entendeu que, do lado da politica fiscal, bastara gesto. E, mal terminada a
espalhafatosa coreografia de corte de gastos éecfey, se permitiu anunciar nova e
gigantesca expansao de crédito publico bancadaewmsos do Tesouro.

Mesmo sabendo que ndo podera contar com o ap@olidiaa fiscal, o Banco Central
aceitou passar a combater a inflagdo envergandttansamisa de forca assimeétrica,
gue Ihe imobiliza o braco direito, que comandaxa @e juros, e sé lhe deixa livre o
esquerdo, que aciona medidas macroprudenciais.oétaplo governo € que, com 0
que ja foi feito e pouco mais, a inflacao voltaraeéta em 2012.

Mas, a verdade é que, a essa altura, pouca geetitacem desfecho tdo favoravel.
N&o é por outra razdo que as expectativas de @inflae mostram tdo desancoradas.
Por mais que se esforcem, analistas independeid@sconseguem vislumbrar a
trajetoria benigna, que o Banco Central e a Fazprelaunciam, de queda subita da
inflacdo a partir do ultimo trimestre deste anancuave volta & meta em meados de
2012.

Se a estratégia de combate a inflagdo do govenmszgado arriscada, € bom ter em
mente possiveis desdobramentos de um cenario eno gogerno se defronte com

Sério reveés nessa aposta. Que tal se, em marcoaoue vem, o governo afinal

constatar que a inflagdo ndo cedeu como esperawve;?uito ao contrario, apos o
reajuste de 14% no salario-minimo, consolidou-sen nacémodo patamar de,

digamos, 8% ao ano, para nao carregar nas tintas.

O Pais estara entéo a seis meses das eleicfedpaisnicalarmado com o atraso das
obras envolvidas nos preparativos para a Copa dodMe as Olimpiadas. E dificil
acreditar que, nesse quadro, o governo, jA no degano de mandato, encontre



espaco em sua equacao politica para acomodar waladss firme e determinada no
combate a inflac&o para, afinal, trazé-la a metaesnpo habil. O mais provavel é que
0s custos politicos de fazer uma inflagdo de 8%ram convergir para 4,5% sejam
considerados proibitivos. E que o governo tenhaaatar a triste convivéncia com
uma inflacdo dessa magnitude, tentando desespezatanmmpedir que a rapida
reindexacdo da economia agrave ainda mais a situ8edn espaco para reducao de
taxa de juros e avesso a cortar gastos, o govarderp estar fadado a atravessar o
resto do mandato aos trancos e barrancos, as waltasos custos de uma politica
macroecondmica cada vez mais incoerente.

N&o € cenario que possa ser descartado. Mantidg&ratégia de alto risco da atual
politica de combate a inflacdo, ha uma probabibdezoavel de que, dentro de um
ano, 0 governo se veja nessa situacdo. E, tendeigten tal perspectiva, é dificil
entender que célculo politico respalda apostand&cada. Por que o governo mostra
tdo pouca disposicao para assumir 0s custos dealiaa de combate de inflacdo de
menor risco no seu primeiro ano de mandato? Aopawece, o calculo politico do
Planalto ainda ndo deu o devido peso aos desdobtasme uma aposta fracassada na
atual politica de combate a inflacdo. Mas o quadrece estar mudando. Algumas das
supostas certezas que vinham inspirando a apdstaa@sm-se nas ultimas semanas.
Quem sabe o governo, afinal, percebe o que, dedst#® em jogo.
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