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O espectro

Eu posso sentir a presenca dela.

Nao sei explicar, ndo ha exatidao, nem mesmo tanta clareza nos
indicadores antecedentes, mas ela esta Ia.

Todo o espaco exterior as muralhas esta tomado, mas nao podemos
vé-la, apenas sentir a sua prontidao.

As autoridades encenam tranquilidade e indiferenca, como se tudo
fosse parte de um ciclo conhecido e previsivel. Pode ser, tomara que
sim, mas as pessoas desconfiam.

Ha muitos ruidos indefinidos nessa noite escura que nos envolve,
um vento rebelde sacode as arvores e derruba os postes. Pode ser
um pressagio para volta da velha senhora, ou nao. Saberemos em
breve.

O espectro da inflacao se mostra também na excitagdo com os
preparativos para a defesa da nossa cidadela.

Voltaram alguns temas bizantinos como a periodicidade da
indexacao, os limites da correcio monetaria e a indefectivel teoria da
imprevisao.

Voltaram também os acronimos, o IGPM (e seu pulo inesperado), o
IPCA15 (como prévia), os aumentos na SELIC, o CDI, o Relatério
FOCUS, agora misturados com as novidades do mundo digital, o
PIX, o Bitcoin e as Fintechs.

Alias, se o dinheiro desaparecer, o que vai ser da inflagio? Nao sera
aconselhavel acabar com o dinheiro logo, antes da inflagao voltar?

Mas talvez nada disso sirva para muita coisa diante da velha senhora,
sempre subestimada e invariavelmente devastadora.

Os jovens nao estio tao assustados quanto os ancidos, pois Nao
viveram o ultimo surto, e acham que vao ultrapassar o problema



melhor que a geragao anterior gracas a internet e a inteligéncia
artificial. Pois sim.

A inflacao ¢ invisivel e contagiosa, como o coronavirus. Seu
alastramento parece uma epidemia, a diferenca esta em que é um
processo social, transmissivel pelo ar e pelo noticiario.

Analogicamente, as mascaras de prote¢ao seriam como as clausulas
de indexa¢ao, ao passo que os mecanismos de hedge e de
casamentos de {ndices funcionariam como os protocolos de
distanciamento social. Mas nao ha defesa milagrosa. Ha, isso sim,
muitos tratamentos “precoces’ ineficazes, muito charlatanismo e
oportunismo. Antigamente a cloroquina se chamava “choque
heterodoxo”.

A principal licdo quando se trata de pandemia e de inflagao diz
respeito a prevencao: uma vez que combater a doenga ¢é
imensamente mais complexo do que trabalhar para evita-la, sempre
melhor nao deixar alastrar.

Em assuntos médicos, como monetarios, o conservadotismo é
sempre recomendavel.

Naio ha tanto exagero em afirmar que a “vacina” contra a inflacao
esta na atuacao do Banco Central, e na qualidade da sua governanca
ou na sua independéncia.

Jamais esquecer que a inflagao é uma doenca da moeda, daf a
centralidade do Guardiao da Moeda.

Nessa linha, vale notar que o governo rotineiramente exagera o real
significado da Lei Complementar 179 (LC179), de 24 de fevereiro de
2021, que detine os objetivos do Banco Central do Brasil, dispoe
sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneracao de seus
dirigentes.

A LC179 nio era pouca coisa, mas nao era “a independéncia” do

Banco Central. Ela nos colocou mais perto da média mundial em

termos do grau de independéncia da institui¢ao, nada mais do que
1sso.



Ao exagerar a importancia da LC179 pode ter ficado a sensagao de
que estavamos imunizados no tocante a inflacdo e portanto
podiamos, inclusive, correr mais riscos.

Talvez, com isso, a LC179 tenha diminuido o empenho do governo
em questoes fiscais, ou mesmo introduzido um viés baixista nas
decisoes do COPOM. Tudo se conserta, sobretudo agora que a
LC179 se consolidou, sobrevivendo inclusive um questionamento
constitucional.

O fato é que o Guardiao das Muralhas demorou a agir, os barbaros
chegaram muito perto e as pessoas estao assustadas. Isso nao estava
nos planos.



