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eriodos eleitorais sdo sem-
pre perigosos para a politi-
ca econdmica. E o chamado
ciclo politico da economia.
®s governos ou estio disputando a
Peeleicio ou tentando eleger seus
sucessores. Na fase seguinte, pos-
q.'leito'ral_, 0s governantes correm
atras do prejuizo gerado pelas poli-
ticas do periodo eleitoral.

' Estava digitando o paragrafo an-
t,‘erlor quando, de repente, houve
um incéndio no edificio principal

do FMI! O prédio foi imediatamente

gvacuado. Depois de alguma espe-
ra, obtive acesso a um computador
go prédio ao lado.
+ JAnao sei se consigo fechar o ar-
t:i’go a tempo. Estou tentando, a to-
que de caixa. Se conseguir, pe¢o ao
leitor induigéncia pelo que sera
lﬁm artigo mal-acabado e improvi-
sado. Melhor dizendo: mais do que
de costume.
! Bem. A tentacio associada ao ciclo
politico pode tomar vérias formas. O
Eaanco Central pode ser levado a ado-

r uma politica excessivamente ex-
pansiva para favorecer o crescimen-
to da economia no curto prazo.
y Os bancos podem ser induzidos a
éxpandir o crédito ao consumo. Nada
thais agradavel do que facilitar o fi-
nanciamento da compra de automé-
veis e outros bens duréveis.
¥ Avalorizagao cambial é outro ins-
trumento potencialmente atil do
ponto de vista eleitoral. As importa-
(;(')es ficam mais baratas e viagens
@o exterior, mais acessiveis. Por 1l
t’imo mas nao menos importante,
sempre se pode acionar a politica
fascal em alguma medida, diminuin-
QO impostos ou ampliando despe-
sas governamentais.

A politica fiscal expansiva tem dois
tipos de vantagem do ponto de vista
politico.
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Primeiro: ela favorece diretamente
os beneficiarios da diminuicao de tri-
butos ou do aumento de gastos.

> Segundo: a ampliacdo do déficit
(ou reducdo do superavit) por es-
sas vias produz um impulso sobrea |
demanda agregada’que tende a es-
timular a economia e, com alguma
defasagem no tempo, a geracdo de
eémpregos.

& Muito disso ndo se aplica ao Brasil
em 2010. O Banco Central, por exem-
plo, esta fazendo o possivel para de-
rMionstrar que atua independente-
mente do ciclo politico. Deu uma
pancada na taxa bésica de juros. E
promete mais.

Paradoxalmente, pode haver um
subproduto “populista” ou “eleitorei-
ro” na politica de aumento de juros
do Banco Central. Associada aos ju-
ros proéximos de zero praticados pe-
16s principais bancos centrais do
mundo, a alta dos juros brasileiros
pode contribuir para acentuar a va-
lorizacao do real.

» Mas nao quero falar disso hoje ou-
tra vez. Prefiro concentrar-me um
pouco na politica fiscal. O governo
acaba de anunciar que pretende cor-
tar despesas e buscar um superavit
primério maiot.

-'Faz sentido. E é importante que is-
so nao fique s6 no andncio e seja co- .
locado em prética. O déficit do setor
piblico estd aumentando, basica-
mente por causa de uma queda do
saldo priméario, como mostram os da-
dos oficiais. )

~. Além disso, a economia esta cres-
cendo rapidamente, em ritmo talvez

excessivo. Isso coloca em risco o
controle da inflacdo e — associado a
valorizacao do real — ameaca gerar
um desequilibrio perigoso nas con-
tas externas. '

Se o governo nao apertar os cin-
tos, a responsabilidade de conter o
ritmo de expansdo da demanda
agregada recaira sobre a politica
nfxonetéria A alta dos juros tendera
a ser mais pronunciada. isso nao é
c’{onvemente por dois motivos: a)
as financas publicas ficaradao sobre-

rregadas pelo aumento do custo
da divida;.e b) o real tendera a se
valorizar ainda mais.

* Déficits fiscais expressivos s6 sao
qdmnsswms em periodos de reces- -
s@o. Permitir déficits altos em outros

omentos coloca em risco a autono-
n,aia do Estado, sujeitando-o no limite
azos caprichos, volatilidades e turbu-
lénc1as dos mercados financeiros.

Vlde Europa.
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