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concepgao
mais freqiiente
: do ciclo politi-

co na politica econo-
mica é de uma banali-
dade atroz: os. gover-
nantes tendem a ser
mais fundamentalis-
tas longe das eleigdes

precos administrados,
como as tarifas publi-
cas e a taxa nominal
de cimbio e pela
abundancia de finan-
ciamento externo. A
- segunda é que o tem-
po decorrido entre as
medidas econdmicas e
seus resultados é va-

e mais pragmaticos.
gquando suspeitam
que o fundamentalis-

Governo

ridvel e pode ser tao
¢ longo que’ pode des-

mo nao dé votos. Fun- comecaa ter moralizar os’ respon-
damentalismo é uma problemas PQI’CI saveis pelas-politicas
expresséo pomposa PI'OVQI‘ que I'IGO antes que seus ._re's_ql-
{quase litargica) pa- tados séjamcapazes -
" ra'uma idéia simples: sera OUTI‘G presu de consagra-los.' Os
ndo. ha estabilizacao o ciclo politico - “pragmaticos”, entao;.

——a tém algo a vender'--

¢ao-do déficit fiscal, €

nao h4 inflacao que nio-: envoiva o

financiamento do excesso de des-
pesas do governo sobre a receita
tributaria. Os economijstazinhos
de que se-queixa o presidente,

‘que o ficam incomodando a falar

do déficit fiscal, tendem a ser
mais ouvidos pelo governo quan-
do as eleicdes estio mais distan-
tes do que quando elas estdo mais
proximas. Porque os resultados
favoraveis das politicas mais vol-
tadas para os fundamentos ma-
croecondmicos sao demorados,
enquanto os resultados mais ime-
diatos da tentativa de controle do
déficit publico podem ser politi-
camente desgastantes. E ai o pre-
sidente tendera a ouvir mais os
economistazoes pragmaticos, que
prometem crescer sem poupanca,
inflacdo em baixa sem reducao do
déficit e equilibrio externo com
precos errados.

Esses fatos sdo. mascarados no
dia-a-dia da politica econdmica
por duas razoes. A primeira é que

., 0s movimentos da taxa de inflagao

nao dependem s6 do déficit, sendo

\\ni)/garto prazo determinados por
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: sensnblhdade politica ndo faz mal

a ninguém e, assim, vamos dar

"prioridade para o crescimento a

.curto prazo, ainda que isso venha
"a esticar um pouco mais o prazo

de convivéncia entre o déficit pos-

sivel, que pode ser muito alto, e a

mﬂagao desejada, que pode pare-.

cer exageradamente baixa.

No nosso caso, a existéncia de
volumosos ativos publicos a priva-
tizar € um elemento que ajuda
mais ainda a esticar o prazo possi-

1 de aguas na politica

uma dose certa de

C

vel de convivéncia com as necessi-
dades de financiamento do gover-

no — maiores do que a permitida

pelo financiamento monetario sem
elevacao da inflacao. O financia-
mento nao inflacionario do déficit
que esta a disposicao do governo,
entretanto, depende de um ele-
mento de dificil controle: a confian-
¢a. Quando o governo pode contar
com a confianca dos agentes eco-
ndémicos, tem mais tempo para fi-
nanciar o caminho da economia
para uma inflagiao baixa com rela-
tivamente baixo custo. social.

A éonfianca interna é baseada

‘em uma visao difusa de que o go-

verno tem juizo, que pode serlento
nos resultados mas nao é irres-
ponsavel do ponto de vista fiscal.
Isso permite que haja financia-
mento ao déficit pela emissao de
titulos' pablicos por prazos cada
vez maiores e a taxa de juros cada
vez menores, mesmo quando os re-
sultados fiscais sdo mediocres.
Permite ainda que os consumido-
res nio facam uso de todo seu po-
tencial de endividamento para es-
vaziar as prateleiras ao primeiro
sinal de aumento dos precos. Per-
mite que os trabalhadores parem
de olhar a inflagio passada e ne-
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gociem melhorias salariais dentro
de um ambiente de infla¢io espe-
rada cadente. Permite que os ex-
portadores acreditem que a sobre-
valorizac¢iao do cambio continuara
a ser superada pelo ‘deslizamento
suave das bandas de flutuagio aci-
ma da trajetoria esperada para os
custos. E, finalmente, permite que
o governo faga uso politico das ex-
pectativas favoraveis para dimi-
nuir gradualmente suas necessi-
dades de financiamento, e dar
prosseguimento ao circulo virtuo-
so de ganhos com a inflagao baixa-
e progresso nos fundamentos que
viabilizam a permanéncia da infla-
¢ao baixa.

H4a uma diferenca importante
entre, de um lado, fazer uso do cli-
ma de confianca para obter resul-
tados mais sb6lidos e, de outro,
aproveitar a capacidade de finan-
ciamento permitido por essa con-
fianga para comprometer recursos
piablicos ou administrados pelo
setor publico em programas de
gastos que prolongam as distor-’
¢oes sem diminuir as necessidades
de financiamento inflacionario. O -
divisor de aguas entre as duas ati-
tudes é sutil e pode estar mais
proximo do que se suspeita. No
momento em que o governo come-
¢a a ter dificuldades para conven-
cer seu publico mais interno de
que esta engajado em uma politica
econdmica coerente e nao cami-
nha para se tornar mais uma pre-
sa facil do ciclo politico, é hora de
pensar se niao estard prematura-
mente pondo em risco a generosa
fonte de popularidade interna e de
prestigio externo que lhe tem per- .
mitido navegar com tanto aprumo .
rumo & reelei¢do: o controle sobre
a inflagdo.
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