(() AOW - Do

ESTADQ DE SAQ eaocdim do circulo virtuoso?
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s dados de fi-

nal de 1996

nio trazem

boas noticias para as
perspectivas da eco-
, homia brasileira. O
! déficit'em conta'cor: *| v
rente é maior do-que
se esperava, o que Sig-
nifica que o Pais preci-

A trajetdria econd-
mica que tem permiti-
do a operagdo desse

. fadiga, que nio estio
f ™ revelados no déficit
em conta corrente do
balango de pagamen-
tos. Os dados definiti-

sard de mais recursos FI'US‘l‘ das - VOS para a avahef'(}'ao
do exterior, mas nao é

esse 0. problema pois ' expemmvas' do governo brasileiro
é. agupdante a oferta. . .de queda da no final do ano ainda
|defetins on uilor - infilaghio, a0 cstdo deponivey
: ores € o zZ

maiores. Além disso, desva!onmgao novembro apontam
com perspectlvas fa—' sera mevr!uvel para um quadro la-

VOI'a.VGlS para a reelei- o
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-2 mentivel. Nao s6 o

"¢d0, muitos analistas
estrangeiros enxergario, na de-
monstragao prética de poder poli-
. txco do presidente, um espago
mais amplo para que esse lidere a
promocao das reformas em um no-
vo round de resultados positivos.
Em tal cenano a continuidade
do governo FH significa maiores
condigoes para que sejam apro-
fundadas as reformas do Estado
brasileiro propostas originalmen-
te pela equipe que o. atual presi-
dente levou ao governo Itamar,
mudando os rumos nao s6 do go-
verno Itamar, mas-do Pais. Em va-
. rias ocasides, nos Gltimos trés
anos, o bom cenario precisava de
tempo. Mais uma vez, o governo,
calcado agora no apoio politico

propiciado peélos resultados favo-

raveis obtidos, ganha mais tempo.
E um circulo virtuoso em que me-
Thores resultados engrossam o po-,

progresso obtido &
muito pouco, mas aponta para um
perigoso fim de linha no ano cor-
rente, que requer uma reavalia¢io
séria de rumos por parte do gover-
no.

dos sobre o passado, é o sinal de
complacéncia que.se pode notar
no discurso de membros da equi-
pe, mesmo 0s que sempre se tém
mostrado cuidadosos, como o mi-
nistro Malan. Se S. Exa. € capaz se
de mostrar feliz com um déficit no-’
minal, em 1996, da mesma ordem-
de magnitude do que o ‘observado

‘em 1995, isso pode significar que o

governo esta migrando, de forma
lenta mas inexoravel, para uma
posicio mais tolerante em matéria
fiscal emonetaria. Dado que os re-
sultados fiscais mais importantes
foram a redugao do déficit opera-

- cional (conceito que perde o char-

der politico necessirio para obter'« me e o significado econémico com

melhores resultados.

' * “a inflacdo baixa), permitida pela

Mais grave ainda do que os da- -

- circulo virtuoso, en-
" ‘ tretanto, di-sinais de -

reducéo nas despesas com juros, a
maior complacéncia das altas es-
feras governamentais significa
uma qualidade de vida infinita-

. mente pior para quem martela o
dia-a-dia na coordenacio das ex-

pectativas e abre espago para a
acao dos demais sobre os aspectos
.fundamentais da politica econd-,
mlca ara nao’dizer do cotldlano_
daq‘u €s que tém por oficio assu-

do desempenho fiscal ¥y mir o desgaste das agoes que re-

sultam em_menores despesas pua-,
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Nao éa toa portanto, que uma,

tal piora de perspectivas seja
acompanhado por maior!especu-

lagio quanto i necessidade de.

desvaloﬂzagé.o e aumente o nervo-
sismo quanto i sustentabilidade
do déficit do balango de pagamen-
fos em conta corrente. Nesse ‘qua-
dro, utiliza-se o financiamento de
melhor qualidade para financiar
major consumo do govemo’ e do
set;or privado, o que nao é encora-
Jador quando se necessita aumen~
tar o crescimento da capacidade
“interna de produzir e exportar. .

. Uma visdo otimista atribuiria
,esse desgaste & mowmentagao po-
‘litica com vistas & batalha da ree-
leicdo. E, portanto, apenas uma
questao de-tempo 0 governo ree-
quilibrar-se. Uma visao pessimista
apontaria para o fim dos benefi-
cios politicos da austeridade, lado
a lado’ com a predominincia de

um diagnéstico algo cinico (ja co- -

nhecido em alguns aliados do pre-

sidente) quanto as possibilidades
de agio “gfetiva para:-diminuir as
necess1dades de ﬁnanaamento do -

governo. Se isso for acompanhado

de uma atitude menos disposta a
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incorrer nos custos de uma, p,oh;n-
ca monetaria e fiscal compativeis
com uma inflacdo esperada mais
baixa, estamos no ﬁm do cxrculo
virtuoso. - - o -

QO problema dessa trajetona £
que a inflacao’ainda nao esta sufi-

cientemente proxima da inflagio
externa, que é mais baixa heje do:

“que ha dois anos, para que possa

ser sustentado um horizorite’ de
estabilidade cambial, por exem-
plo. Isso significa que, se férem
frustradas as expectativas.de
maiores quedas para a inflagao’es-
perada, aos niveis atuais de neces-s
sidades de finariciamento; tanto’
do governo quanto das contas ex-
ternas, é inevitivel uma ppessao
crescente para a desvalorlza(;abi
mais rapida. . N

O crescimento da divida intefna
e o-fim do superavit primarivo: do*
setor publico, em um ano:dé iau-+
mento zero para o funclonahsmo\
sugerem que 0 governo precisd: o
quanto antes enunciar sua €stra-
tégia macroeconomlca de modoa'
garantir a continuidade do-précés-
so de diminuigdo da inflagad-S6
comemorar e influir sobre’ a4 éx-
pectativas nao sera suficientepara

prolongar o circulo virtuoso dos

altimos trés anos. Nesse ritmo,,
1998 pode até nao ser o umeo,,
anodo governo FH, mas sera.g. ph-:
meiro de mas noticias para a-pglj-v
tica macroecondmica: mﬂag@o‘el‘p
alta, déficit externo crescente,*de-
ficit fiscal insustentéavel, novais'ex-
pectativa$ de restrigées ao eresci-:
mento e desvalorizacao camlli_al. ]
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