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Abstract: De acordo com o bomsenso e ateoria do ciclo politico, no momento em que se aproximam
as eleicbes o governo federal, que apoia Fernando Henrique, deveria procurar expandir a economia ou pelo
menos evitar de todas as formas uma recessdo. O préprio candidato deveria se opor a quai squer medidas de
aperto monetario efiscal, que aumentariam o desemprego e dificultariam sua el ei¢éo. Este “bom senso”
eleitoral, entretanto, é essencialmente equivocado, por umarazao muito simples: avitériade Fernando
Henrique nas elei ¢Oes presidenciais sera assegurada pelo éxito do Plano Real (que é o seu plano), e este, por
suavez, s6 podera ser vitorioso gragas a umaestritadisciplinafiscal e monetaria no segundo semestre deste
ano.

De acordo com 0 bom-senso e ateoria do ciclo politico, no momento
em gue se aproximam as elei¢bes o0 governo federal, que apoia Fernando
Henrique, deveria procurar expandir a economia ou pelo menos evitar detodas
as formas umarecessdo. O proprio candidato deveria se opor a quaisquer
medidas de aperto monetario e fiscal, que aumentariam o desemprego e
dificultariam sua eleicdo. Este “bom senso” eletoral, entretanto, é
essencia mente equivocado, por uma razéo muito smples: a vitéria de
Fernando Henrique nas el eicdes presidenciais sera assegurada pelo éxito do
Plano Real (que € o seu plano), e este, por suavez, sd podera ser vitorioso
gracas a uma estrita disciplina fiscal e monetéria no segundo semestre deste
ano.

E claro que os populistas de todos os matizes, que dominam a
campanha dos demais candidatos, estdo também presentes na de Fernando
Henrigue e no Palécio o Planalto. Todos brandindo a teoria do ciclo politico,
segundo a qual os governantes tendem a apertar os cintos e por a economia
em ordem nos primeiros dois ou trés anos de governo, para, no final, poder
soltar as amarras e expandir a economia. Ora, edtratégia € perfeitamente
racional em paises de moeda estavel, em que ainflagdo, quando o dirigente
politico assume o governo, é “atissima’ (digamos, de 6 por cento ao ano).
Durante os dois primeiros anos o goverante logra baixala para 4 por cento,
para, no final do seu mandato, deixé-la subir para ago em torno de 5 por cento
e assim assegurar sua regleicdo. Quando, entretanto, a inflagdo € de 45 por
cento ao més, a situagéo muda de figura. A teoriado ciclo politico deixa de



funcionar, porque agora a melhor forma para 0 governante assegurar a sua
reeleicdo ou a eleicdo de seus candidatos € combater e controlar a inflagéo.
N&o importa que esse combate implique em algum desemprego adicionl. O
custo de continuar a empurrar com a barriga a crise é t&o maior, que 0s
dividendos eleitorais de controlar ainflagdo se tornam muito maiores do que
0s prejuizo politico decorrente da recesséo.

O governante poderia ainda hesitar se ndo dispusesse de meios para
controlar ainflagéo. Mas este ndo € o caso. Através de um plano
extremamente competente como € o Plano Real, temos condi¢oes efetivas de
zerar ainflacdo nos proximos dias, ja que o guste fiscal alcangado foi
satisfatorio para o momento, e que aforma encontrada para se lidar com a
inérciainflacionaria - através da URV seguida de uma reforma monetéria e de
umaancoracambid - € extremamente engenhosa. Através do mecanismo da
URV foi possivel evitar congelamentos e tabelas de converséo, e ab mesmo
tempo permitir que, no dia primeiro de julho, quando ocorrera a reforma, 0s
precos relativos estejam razoavel mente equilibrados, sem ninguém com seus
precos adiantados ou atrasados.

Por outro lado, a economia durante afase URV esta se comportando de
maneira muito favoravel. Minha previsdo pessoa era de que, nessafase, a
inflagdo se acel eraria moderadamente, na medida em que as empresas
procurariam converter seus pregos para valores acima da média. Ndo foi,
entretanto, o que ocorreu, de forma que a inflagdo permanceu, nestes Ultimos
trés meses, praticamente estavel. A mudanca de patamar - de 40 para 45 por
cento - ocorreu logo apds o andincio do plano em novembro passado, antes,
portanto, das converses para URV, que so foram autorizadas a partir e abril.
Esta estabilidade da inflacéo € uma indicacéo segura de que 0s pregos relativos
estdo equilibrados. Os eventuais desequilibrios a nivel de vargjo ocorrem hoje
tanto para cima quanto para baixo, e apenas refletem as dificuldades das
empresas do setor em se adaptar a um novo sistema em que as margens reais
devem ficar constantes, refletindo a alta competividade das |ojas, mas o lucro
financeiro desaparece, sendo substituido por margens realistas.

Dentro desse quadro, seria absolutamente irraciona do ponto de vista
politico pretender aplicar ateoria do ciclo politico as atuais eleicdes. Na
verdade, seria suicida. Fenando Henrique sabe muito bem disto, e é
exatamente por essa razéo que, na Ultima semana, circulou a idéa de que ndo
era tanto a sua candidatura que dependeria do éxito do plano, mas que o
inverso também é verdadeiro. Ou sgja, que Fernando Henrique teré tanto maior
capacidade de evitar iniciativas populistas provenientes do Planalto ou de seus



préprios companheiros de campanha no PSDB, no PFL e no PTB, quanto
maior for suaforca eleitoral pessod nas proximas semanas.

Estaidéa supde que um certo grau de irracionalidade existe a nivel do
governo federal e dos partidos da coligagéo que apoia Fernando Henrique.
Irracionalidade que se baseia na recusa populista em se admitir “trade-offs” -
0u sgja, Situacdes em que se perde alguma coisa para ganhar outra. Segundo
esse tipo de raciocinio, que pretende ganhar de ambos os lados, seria possivel
obter éxito no Plano Real sem se manter ataxa de juros real em niveis muito
altos nos meses imediatamente apds a reforma monetaria. O combate ao déficit
publico também ndo teria que ser radical, ja que o perigo de uma bolha de
consumo néo existiria de fato, e algum déficit sempre poderia ser financiado.

Felizmente, entretanto, semelhantes sandices ndo sGo majoritérias nem no
governo, nem na campanha. E Fernando Henrique tem a lideranca necessé&ria
para evitar que esse tipo de raciocinio prevaleca. E preciso, entretanto, que a
sociedade civil fique também atenta. E que n&o hesite em manifestar seu apoio
a politicas fiscais e monetérias muito rigidas nos préximos meses. A nacéo
esté hoje face a uma extraordinara oportunidade de acancar a estabilizacéo
através do Plano Real. A equipe econdmica é competente, o plano de
estabilizacdo € o melhor que jativemos, o apoio que ele esta recebedo de toda
a sociedade, impressionante. Muitos ainda est&o descrentes - tém dificuldade
de compreender 0 mecanismo atraves do qual a estabilizacdo ocorrera - mas
todos estéo esperancosos. E ninguém perdoara aguel es que, opondo-se ao
plano por motivos politicos, possam eventualmente inviabiliz&lo, estggam eles
No governo ou na oposi¢éo. (Folha de S Paulo, 19/6/94)



