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UMA TAREFA
PENDENTE




"Equilibrar o orcamento é como
ir para o céu. Todos querem ir,
mas ninguém quer fazer o que
tem que ser feito para chegar ld."

(Phil Gramm, politico norte-americano)

y
CONHECIDA A FABULA "O REI DA BELINDIA”, DO ECONO-

mista Edmar Bacha. No Brasil de forte crescimento dos anos

1970, ele chamava a atengao para o contraste entre o “lado belga”
do Brasil, com uma economia que na época se modernizava a passos
largos, com destaque para a pujan¢a de Sao Paulo, e o “lado indiano” de
nossa realidade, a época ainda marcada por niveis elevados de miséria
em muitas partes do pafs, especialmente nas regioes agrdrias.

Esse “jogo de contrastes” entre o que é moderno e arcaico, entre o
que dd orgulho e dd vergonha, entre o que exibe progressos e 0 que nao
funciona, pode ser visto em vdrios campos no Brasil. Na economia, nas
instituicdes — e nos dados macroecondmicos.

Em particular, sem negar as evidéncias de que o pafs avancou bas-
tante em alguns campos essenciais para o desenvolvimento de uma
economia, como destacaremos neste capftulo e no livro como um todo,
a razao de ser do material que o leitor tem em maos é a permanéncia
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do problema que tem sido o denominador comum de todos os governos no pais
desde o comeco da década de 1980: o deficit publico.

A inflagdo jd foi o problema nimero um do pais e deixou de sé-lo. O cresci-
mento — ou sua falta, melhor dizendo — é um problema sério hoje, mas pare-
ceu parcialmente superado em algumas oportunidades. As contas externas foram
uma dor de cabeca durante décadas, mas nao nos ultimos tempos. E as taxas de
juros reais elevadissimas foram uma marca da economia durante muitos anos,
e, felizmente, ndo sao mais. Entretanto, o deficit fiscal, em linhas gerais, tem sido
elevado hd décadas e nunca deixou de ser um desafio enorme para 0s governos,
desde que as primeiras estat{sticas no formato atual passaram a ser apuradas, na
primeira metade dos anos 1980. No governo dos presidentes Figueiredo, Sarney,
Collor de Mello, Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, Lula, Dilma Rousseff,
Michel Temer e agora no de Jair Bolsonaro, em todos eles, o deficit publico ele-
vado condicionou a acao das autoridades, gerando preocupacdes acerca da sol-
véncia futura do préprio Estado brasileiro. Agora mesmo, em particular, ainda
que em circunstancias muito peculiares pelo impacto defasado da pandemia na
economia brasileira e, particularmente, na receita, espera-se para 2021 que as
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) no conceito nominal —
o famoso “deficit publico” — sejam da ordem de 7% do PIB, ou seja, um nimero
alto, “para ninguém botar defeito”.

Ulysses Guimaraes dizia que “se vocé tem maioria de votos no Congresso, vocé
s6 nao faz homem virar mulher e mulher virar homem. O resto vocé faz”. Para
combater o deficit, porém — e isso passa pelo Parlamento —, é preciso entender
suas rafzes e sua composicio. E a esse entendimento que este livro se destina.

Neste capftulo, mostraremos justamente os principais numeros da situa-
¢do macroecondmica do Brasil em retrospecto histérico, destacaremos os
avangos obtidos pelo pafs e remarcaremos a dimensdao dos desafios existentes
para a superagao do problema fiscal, entendido como base para a recuperagao
do crescimento.

Este livro estd sendo finalizado ainda com uma margem de incerteza grande
em rela¢do as contas de 2021. Adotaremos numeros projetados com base na
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andlise do autor, baseados no projeto de Orcamento Geral da Unido (PLOA) para
2021 encaminhado ao Congresso Nacional em agosto de 2020, que, por sua vez,
utilizou premissas acerca do que na ocasiao se imaginava que aconteceria até o
final de 2020. As proje¢Oes para 2021 foram feitas tentando ter o maior realismo
possivel, e os dados até 2019 foram todos observados.’

=

= UM PAISVICIADO

Foi dito mais de uma vez que, no Brasil, o Estado veio antes da Na¢ao. Sem que
houvesse a formacao de uma nacionalidade clara, com uma intera¢do territo-
rial entre as regidoes que compunham o pafs, o Brasil estabeleceu o sistema de
capitanias hereditdrias, com concessdes feitas pelo Poder Central para o domi-
nio de pessoas ou grupos sobre determinadas parcelas geograficas do territé-
rio. Na ponta desse sistema, havia um sistema de gastos publicos, por determi-
nacao do Poder Central, ora para o estabelecimento das “cortes” locais, ora como
consequéncia da exploracao de determinados produtos. A arrecadacao nao se
tornou o resultado da pujanga das atividades locais, e, sim, 0 mecanismo de sus-
tentacao de uma casta, muitas vezes com mecanismos de transferéncia de Poder
entre geracoes, em beneficio de famf{lias que iam se sucedendo nos Paldcios —
e qualquer similitude com algumas situa¢oes atuais em certos Estados nao é
mera coincidéncia.

Essas relagOes entre os governos e grupos de interesses foram se modificando
com o tempo, mas sempre permeadas por formas diversas de favorecimento,
seja a famdilias, seja a empresas, envolvendo algum tipo de rela¢coes de troca —
nem sempre marcadas pelo principio da impessoalidade. Em meados do século
XX, com as grandes obras de infraestrutura e a construcao de Brasilia, irrompeu
no cendrio brasileiro a figura do empreiteiro. Este, como contrapartida de obras
publicas feitas ao amparo de contratos muitas vezes modificados com os famosos

1 Para o leitor mais familiarizado com os detalhes, deixa-se o registro aqui, evitando repeti¢des todas as vezes em que
isso estiver sendo importante implicitamente para os niimeros: as premissas adotadas nas diversas tabelas e graficos
em que constam os anos de 2020 e 2021 no restante do livro sdo explicitadas a seguir. Para o PIB, R$ 7.070 bilh&es
e R$ 7.500 bilhdes; para a inflagdo média anual (deflator do PIB), 2% e 2,5%; e para o crescimento da economia, taxa
negativa de 4,5% e posteriormente positiva de 3,5%, respectivamente.
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“aditivos”, tornou-se um personagem muito préximo do Poder. Com este assina-
vam-se contratos polpudos, ao mesmo tempo em que se tornava o financiador
por exceléncia das campanhas eleitorais, campanhas essas mais polpudas (e aqui
caberia a expressao “polpuda$”) a cada eleigao.

Ficou famosa a resposta de um dos principais lideres empresariais paulistas,
dono de uma das maiores empreiteiras do pais, a um governador de Sao Paulo,
no dia de sua posse, quando o politico se dirigiu a ele com as seguintes palavras:
“Voce por aqui?” A resposta veio com o devido lembrete: “Eu estou sempre aqui,
governador, em todas as cerimonias de posse. Vocés é que mudam.”

A necessidade de arcar com 0s compromissos com a sustentacao de uma folha
de pagamentos que foi se tornando maior com o passar do tempo, combinada
com a realizacao de obras que nem sempre tinham as devidas fontes de funding
e com o infcio do processo de envelhecimento demogrdfico do pais — e seu
impacto sobre as despesas —, passou a gerar crises recorrentes, em decorréncia
da incapacidade de financiamento adequado para o gasto publico.

A divida publica, historicamente, foi entao o resultado desse somatdrio de
inconsisténcias. Estas fazem jus a definicao de Ricardo Hausmann, economista
venezuelano e ex-ministro de Economia do seu pafs nos anos pré-Chavez: “A
divida publica se assemelha a uma gravidez indesejada. Ela é geralmente a con-
sequéncia nao desejada e defasada de atos praticados, com outros fins, por mais
de uma pessoa.” A esse propdsito, ressalte-se que ela nao era um fenémeno novo
no Brasil do século XX, nem algo exclusivo das vicissitudes do pafs. H4 160 anos,
0 assunto ja estava em pauta, no discurso do Conselheiro Saraiva na Camara de
Deputados, em 1860, utilizado muito depois por Celso Lafer em seu estudo sobre
o Programa de Metas de Juscelino Kubitschek, alids, um campedo do endivida-
mento publico: “Por mais que me custe expor-me a ser tido por homem de pouco
juizo, eu ndo hesitaria em alistar-me no nimero de loucos que nutrem a grande
e generosa ambic¢ao de ver o pafs cortado por caminhos, por vias férreas, por
canais, embora tudo isso nos desequilibrasse o or¢amento e nos fizesse dever
dezenas de milhares de contos de réis... Por muito tempo a nossa escola ha de
ser tida como menos sensata por aqueles que elevam a prudéncia a ordem de



UMATAREFA PENDENTE 6

primeira virtude... Quero pertencer a escola dos loucos, porque tenho a certeza
de que a dos prudentes nada fard sendo trazer o expediente em dia”

Note o leitor, a titulo de curiosidade, o paralelo entre o espirito dessa frase
e o desta outra, mais recente, porém manifestada também hd muitas décadas.
Ela foi expressa em carta a seu colega Carlos Ibafiez, entdo presidente do Chile,
por Juan Domingo Perdn, o ex-presidente argentino, citada em ensaio sobre 0s
aspectos culturais da inflacao pelo antropdlogo Roberto Da Matta, em seu livro
Tocquevilleanas: Noticias da América: “Meu caro amigo: dé ao povo tudo o que
for possivel. Quando lhe parecer que vocé estd dando muito, dé mais. Vocé vera
os resultados. Todos irao lhe apavorar com o espectro de um colapso econdmico.
Mas tudo isso € uma mentira. Nao hd nada mais eldstico do que a economia, que
todos temem tanto porque ninguém a entende.”

Entre aqueles que se dedicaram a “evitar se limitar a trazer o expediente em
dia” e os que se dedicaram com afinco a tarefa de “se lhe parecer que estd dando
muito, dé mais”, nao é de estranhar que Brasil e Argentina tenham sido as maio-
res frustragoes histéricas da América Latina, pelo hiato entre o que sao e o que
poderiam ter sido.

=

w O DESARRANJO COMO RESULTADO

Em um estudo comparativo publicado hd aproximadamente quinze anos,
Gustavo Franco apresenta uma tabela com a sistematizacao dos casos enqua-
drados como hiperinflacao, definida aqui, conforme a caracterizacao de Philip
Cagan, como a situagao em que a inflagao mensal atinge 50%, até o ponto em
que a inflacao cede abaixo desse nivel e permanece sendo inferior a essa taxa por
pelo menos 12 meses.? Na tabela de Franco, sao 24 casos documentados, que, a
rigor, podem ser condensados em 22, se considerarmos que tanto Congo como
Tajiquistao aparecem cada um duas vezes, com intervalo entre ambos de apenas

2. Ver Franco (2005).
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2 anos, 0 que permite, com certa flexibilidade conceitual, tratd-los como um caso

s6. Esses 22 casos podem ser enquadrados, nas seguintes taxonomias, em quatro

grandes grupos:

)

1

V)

Desarranjos nacionais no entreguerras. S3o cinco casos de hiperinflagdo na
Europa depois da Primeira Guerra Mundial, entre os quais o mais notério é
o da Alemanha de 1922/1923, no qual muitos historiadores entendem que
se criaram as raizes do nazismo, pela degradacdo representada pelo evento
para a honra nacional. Além desse, registraram-se os casos das hiperinfla-
¢des da Austria, Hungria, Pol6nia e da Unido Soviética, no conjunto entre
1921 e 1924. O caso alem3o foi o mais virulento, com a maior taxa acumu-
lada no periodo de duragdo — de estonteantes 10 bilhdes% — e também a
maior taxa mensal, de inacreditdveis 32.400%.

Episédios da Segunda Guerra Mundial. E um subconjunto, grosso modo, de
subprodutos do conflito, que envolve trés casos, sendo eles a Grécia em
1943/1944, a Hungria entre 1945 e 1946 e a China entre 1945 e 1949, os pri-
meiros como efeitos colaterais dos acontecimentos na Europa Ocidental na
Segunda Guerra Mundial e o Ultimo no contexto especifico da dissolugéo
do antigo regime, o que acabou levando a adog¢do do comunismo no pais
em 1949.

Casos da América Latina na década de 1980. S3o cinco casos, incluindo o
Brasil entre dezembro de 1989 e mar¢o de 1990, acompanhado da Bolivia
em estado de convulsdo durante 1984/1985; da Nicaragua sandinista entre
1986 e 1991; do Peru pré-Fujimori 1989/1990; e da Argentina do fracasso do
governo Alfonsin de 1989/1990. De modo geral, foram casos de governos
militares ou ditaduras latu sensu, que acabaram mal e nas quais as socie-
dades ndo conseguiram processar a transi¢do rumo a democracia de uma
forma economicamente organizada, com os ingredientes especificos da
guerra civil na Nicaragua e, em parte, no Peru.

Demais casos avulsos. Sdo em nimero de nove, incluindo Congo
(1991/1994), Ucrania (1991/1994), Azerbaijdo (1992/1994), Arménia
(1993/1994), Gedrgia (1993/1994), Sérvia (1993/1994), Tajiquistdo (1993/1995),
Angola (1994/1996) e Turcomenistéo (1995/1996). Como o leitor deve ter
notado, tratam-se de paises com alguns denominadores em comum: uma
espécie de dissolucdo do Estado Nacional no Congo, uma guerra civil em
Angola e o caos da dissolugdo da antiga Europa Oriental comunista, com a
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agonia inicial do surgimento ou do ressurgimento cadtico de novos paises,
nas ex-republicas soviéticas, ou, no caso da atual Sérvia, do desapareci-
mento da antiga lugoslavia.

Como fica claro pela simples enuncia¢ao dos casos, todos eles, em linhas gerais,
corresponderam a situagoes limf{trofes, se nao com a dissolu¢ao nacional, sempre
com uma enorme desorganiza¢ao do pafs. No caso do Brasil, que durante anos
havia convivido com o fen6meno da alta inflagao com certa tranquilidade gragas
a correcao monetdria dos contratos, nas palavras de Gustavo Franco em seu
artigo jd citado,“a era da indexacao parecia terminar de forma trdgica num pro-
cesso inflaciondrio virulento e destrutivo cuja tnica caracteristica peculiar era
uma aparente normalidade em seu desenrolar, ensejada pelos efeitos narcéticos
da indexac¢ao” (p. 266). Aqui, ao contrario de outros pafses, a inflacao média do
periodo que obedece a definicao de Cagan foi de “apenas” 70% mensais, e mesmo
no pior més, ndo chegou a 90%, mas deixou marcas profundas, como o auge de
um processo de degradacao da economia, que poderia ser retomado se o pafs
nao enderecasse direito o enfrentamento de seus fantasmas.

No caso brasileiro, além disso, fazendo jus a expressao em inglés adding insult
to injury, a hiperinflacdo — e sua suposta cura — trouxe, no comeco de 1990, o
trauma do confisco de ativos, por ocasiao do Plano Collor, de mar¢o de 1990. Na
época, boa parte dos ativos financeiros foram temporariamente congelados pelo
governo e devolvidos depois em suaves prestacoes. Houve ali trés elementos mar-
cantes, combinados em conjunto em um mesmo episédio histdrico.

Primeiro, o Governo decretou feriado bancdrio de trés dias, indicando para
a populacao que um belo dia ela poderia nao mais poder retirar seus ativos —
uma experiéncia dificilmente passivel de esquecimento para qualquer um que a
tenha vivido pessoalmente.

Segundo, em um contexto em que a inflacdao estava correndo a bagatela de
3% por dia util — é isso, caro leitor: aproximadamente 85% ao més em um més
com 21 dias uteis, ou seja, parecida com a inflacdao anual atual — a divida ptblica
ficou sem qualquer correcao monetdria durante 72 horas, o que significa que em
menos de meia semana o poder publico “tungou” quase 10% da divida publica,
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gerando uma perda similar na riqueza financeira dos detentores de t{tulos —
ainda por cima, vilipendiados sob o rétulo infame de “rentistas”.

Terceiro, a riqueza retirada foi devolvida, com um lag de tempo, em mddicas
prestacdes, com o governo determinando quem poderia receber antes os recur-
sos. O episédio ficou conhecido como o caso das “torneirinhas”, que irrigavam
de liquidez a economia por meio de canais especificos, em fun¢ao de determina-
das caracterfsticas dos ativos ou dos detentores destes.

Ou seja, em poucos meses, a sociedade brasileira foi apresentada ao que pode
acontecer de pior como desfecho de casos de desequilibrios fiscais agudos: i)
uma inflagao acelerada, que no limite pode chegar a hiperinflacao; e ii) o “calote”,
implicito ou explicito, da divida publica. O trauma da cominagao da hiperinfla-
¢ao e do congelamento dos ativos financeiros de 1990 criou alguns anticorpos
na sociedade brasileira: a) o reconhecimento de que vencer a inflagcao elevada
era um imperativo; e b) a rejeicao a qualquer ato de autoritarismo que levasse a
uma nova medida desse tipo. Hoje, provavelmente nenhum governo resistiria em
pé a um novo Plano Collor. De fato, ele sé foi “aceito”, por assim dizer, na época,
politica e socialmente, porque foi visto pela sociedade, naquele momento, como
uma forma de derrotar a hiperinfla¢ao. Quando, poucos meses depois, a alta infla-
¢ao voltou, a moléstia — para usar um termo brando — causada por esta em si
somou-se a revolta pela situagdo que o pafs havia vivido. E claro que esse (mau)
humor social esteve meses depois por trds das grandes passeatas que compuse-
ram o pano de fundo do impeachment do presidente Fernando Collor em 1992.

TRES DECADAS DE FRACASSOS
S OU 25ANOS DE PROGRESSO?

E importante, no tracado das linhas programaticas a seguir no caso de uma poli-
tica mais incisiva de combate ao deficit publico, ter claro o contexto em que isso
se dd. Isso diz respeito a relagao das autoridades com os governados. Uma coisa é
quando o governo — nao a administracao do presidente X ou Y, e sim a instituicao
— tem propostas que envolvem certo grau de sacrificio para a populacgao e elas
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sao apresentadas apds o governo fracassar redondamente na provisao de servi-
cos adequados. Outra é quando as politicas publicas tiveram algum resultado, no
passado, gerando certo reconhecimento da sociedade para com o poder ptblico.

Como parte da narrativa dos movimentos politicos que acabaram levando a
eleicao de Jair Bolsonaro como presidente da Reptblica nas elei¢oes de 2018,
popularizou-se a tese de que a vitdria dele se daria no rasto do “fracasso de mais
de trinta anos de governos socialdemocratas”. Para além da licenca poética que
implica tratar os governos Sarney, Collor e Lula como parte do mesmo grupa-
mento politico ou os ex-ministros Pedro Malan e Guido Mantega como integran-
tes do mesmo time, ha outras consideracdes importantes a fazer.

Neste ponto, cabe fazer uma distingao entre o perfodo 1985/2010 e o que veio
depois. Independentemente das justas queixas acerca de eventos especificos do
periodo — como o confisco dos ativos no Plano Collor ou os cinco planos fracas-
sados de estabilizacao antes do Plano Real —, o fato é que entre marco de 1985 —
quando os militares cederam o poder aos civis — e dezembro de 2010 — no fim
da gestao do ex-presidente Lula —, o pafs fez progressos inquestiondveis. Pode-se
dizer, sem medo a errar, que todo o pais melhorou ao longo desses 25 anos.

Esquematicamente, pode-se dividir esse perfodo em trés grandes subperio-
dos, mesmo com todas as qualificagc0es que possam ser feitas a caracterizagoes
algo rigidas. A segunda metade dos anos 1980 representou o perfodo da recon-
quista das liberdades democrdticas. Acabou a censura, foram eleitos os prefeitos
das capitais — até entao escolhas do governador do Estado —, o pafs elaborou
uma nova Constituicao e, em 1989, realizou as primeiras elei¢oes presidenciais
diretas depois de 1961. Nao foi pouco, apés mais de 20 anos de vigéncia de um
regime autoritdrio, entre 1964 e 1985.

A década de 1990 é, claramente, a década da estabilizagdo. Ainda que no
comego ela nao tenha sido alcangada plenamente e uma inflagao efetivamente
baixa e duradoura tenha vindo sé anos depois, a simples comparac¢ao das taxas
mensais de inflacao antes e depois de 1994 — associadas ao langamento do
Plano Real — mostra que algo de muito especial ocorreu no pafs naquele ano.
Isso permite dividir a histéria do pafs em um “antes” e um “depois” desse marco.



@ TUDO SOBRE O DEFICIT PUBLICO

A alt{ssima inflacao, durante quase dez anos ameag¢ando a cada momento res-
valar para a hiperinflacao depois de 1985, distorcia precos relativos, impossibi-
litava o calculo econdmico decente, inibia as decisoes de investimento, tomava
um tempo enorme das pessoas e, last but not least, castigava duramente os seto-
res mais pobres da sociedade. Estes tinham menos acesso aos mecanismos de
protecdo financeira dos quais dispunham a classe média e os setores mais bene-
ficlados da populagao.

Finalmente e, novamente, fazendo a ressalva de que o movimento nao foi
exclusivo da década, pelo fato de, a rigor, ter se iniciado antes, ndo ha duvida de
que, se fosse preciso resumir em uma frase a primeira década do século atual, ela
seria rotulada como a “década dos avancos sociais”. Ainda que esse movimento
tenha sido claramente favorecido pelo boom do preco das commodities, o fato é
que eles envolveram desde a recuperacao do emprego até a consolidacao dos pro-
gramas sociais — com destaque para o Bolsa Fam{lia —, passando pela melhora
dos indicadores de distribuicao de renda.

Mal ou bem, e apesar da permanéncia ou, em alguns casos, do agravamento de
muitas mazelas — com énfase na chaga da corrupgao —, o pafs, até 2010, avan-
cava. Eramos uma democracia jd a caminho de se consolidar quando Sarney
cedeu o mando para Fernando Collor em mar¢o de 1990; adotdramos o real
quando Itamar Franco passou a faixa a Fernando Henrique Cardoso (FHC) em 1°
de janeiro de 1995; aprendemos que o Plano Real nao tinha sido o “sexto plano
fracassado de estabilizagao”, e sim “0” plano de estabiliza¢do em 12 de janeiro
de 2003, quando FHC passou o bastdao para Lula; e havia um legado social claro
quando Lula entregou o Poder a Dilma Rousseff em 12 de janeiro de 2011.

=

w ONDE FOI QUE NOS PERDEMOS?

Em seu livro Conversa na Catedral, Mario Vargas Llosa se manifesta por meio de
seu personagem Zavalita, colocando na boca dele a seguinte reflexao, prépria de
um homem derrotado, em um pais marcado pela sina do fracasso: “Desde a porta
da ‘Crénica’, Santiago observa a Avenida Tacna: automdveis, prédios desiguais e
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insossos, esqueletos de avisos luminosos flutuando na névoa, o meio-dia cin-
zento. Em que momento o Peru se ferrou?”

A frase tem sido evocada seguidamente, em mais de um pafs, para tentar
identificar o momento, o instante, o perfodo em que uma Nacao se extravia e se
desvia do caminho.

Quando foi que o Brasil se perdeu?

Cada um terd a sua interpretagao, e na histdria, muitas vezes os eventos de
uma época sao a sucessao natural de outros prévios, de modo que sempre serd
possivel identificar raizes anteriores em cada ato citado. Se, porém, tivermos que
definir um ano como aquele em que as coisas comegaram a desandar, talvez seja
adequado situd-lo, no Brasil, em 2011.

Em 2012, em coautoria com meu amigo e colega Armando Castelar Pinheiro,
publicamos o livro Além da Euforia — Riscos e Lacunas do Modelo Brasileiro de
Desenvolvimento, que havia sido redigido e submetido a editora um pouco antes,
no ano de 2011. Ali dizfamos que, para “além da euforia”, havia problemas que
a economia brasileira precisava enderecar e que, se assim nao fosse, o pafs teria
problemas pela frente, porque o boom que o Brasil tinha vivido até 2010 nao
poderia ser mantido.

Reduzir o ritmo de crescimento, combater a alta dos precos, ajustar o setor
externo e suportar como inevitavel algum aumento do desemprego sao tarefas
que nenhum governo gosta de fazer em uma democracia. Sao, por outro lado,
parte da job prescription quando se estd em uma situa¢ao como a do Brasil no
comeco de 2011, apés o fim do governo Lula, com inflagao pressionada, deficit
em conta corrente elevado e todos os sintomas cldssicos de uma economia em
processo de superaquecimento.

0 baixo desemprego da época e a elevada popularidade da qual dispunha
0 governo, porém, permitiriam ter alguma “gordura” politica para queimar em
uma gestao que, com certa destreza politica, pudesse agir no campo da econo-
mia fazendo o que tinha que ser feito, sem descuidar do front partidario e parla-
mentar, para conservar as rédeas do processo.
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Uma lideranga politica como a do ex-presidente Lula, que fazia sombra a sua
sucessora, combinada a um partido que pareceu ignorar o bé-a-ba do funcio-
namento da economia e uma avassaladora inépcia politica por parte do novo
governo empossado em 2011 foi levando a economia a se afastar cada vez mais
do rumo necessdrio. Daf em diante, foi um rosario de equivocos, cujos marcos
mais importantes foram o desastre intervencionista de 2012, com énfase na MP
do setor elétrico e seus efeitos perversos sobre o setor; a propaganda eleitoral de
2014 acenando com a retomada da economia em contraposi¢ao ao que ocorreria
se a oposicao vencesse; e 0 “cavalo de pau” da mudanca econémica de 2015. Esta
se deu sem qualquer prepara¢ao para a reorientacao de 180 graus resultante da
escolha de Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda, contestada politicamente
desde o primeiro dia pelo PT. A “cereja do bolo” desse processo foi a eleicdao de
Eduardo Cunha para a Presidéncia da Camara de Deputados no come¢o de 2015
e a aprovacao da assim chamada “pauta bomba”, um arsenal de medidas legisla-
tivas, cada uma com maior impacto fiscal que a outra, para desafiar o governo.
Como mais de um observador reparou, nao havia a menor possibilidade de isso
dar certo. O resto é histdria recente, que todos conhecem.

=

w OS GRANDES AVANCOS

({24

Deixando de lado os detalhes das “drvores” dos anos, quando se olha para a “flo-
resta” de um processo de décadas, alguns avangos sao claros — e convém enfati-
za-los. O maior deles, sem duvida, foi no campo da politica anti-inflaciondria. O

Griéfico 1.1A serve para lembrar os pesadelos do passado.

0 gréfico engana um pouco pela escala, ja que 20% ou 30% de inflagao anual
parecem irrelevantes se comparados com taxas de 1.000% ou 2.000%. Adota-se af
0 IGP, por ser, dos {ndices mais conhecidos, 0 mais antigo — os {ndices de precos
ao consumidor mais conhecidos sé surgiram no final dos anos 1970 — e porque
0 grafico se inicia em 1970. O final é 1994 porque, claramente, depois ha que se
adotar outra escala. Em 1970, a variacdo anual do IGP foi de 19%. A inflagao se
tornou um problema maior a partir de 1974, quando a taxa passou para o que se
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chamou de “patamar de 30% a 40%”, onde ficou até 1978. A maxidesvalorizagao
de 1979 — ano de “transicao entre patamares” — jogou a infla¢ao para o “pata-
mar de 100%”, onde ficou no triénio 1980/1982. Nova desvalorizacao em 1983
deslocou o patamar para 200% a.a., por um novo triénio (1983/1985). Em 1986, o
fracasso do Plano Cruzado jogou o pafs no inferno do que tecnicamente cabe-
ria qualificar como “hiperinflacao reprimida”. Nesse per{odo, a inflacao adqui-
riu uma tendéncia permanentemente aceleracionista, apenas temporaria e arti-
ficlalmente contida durante alguns meses pelo congelamento de precos, como
nos Planos Cruzado (fevereiro de 1986), Bresser (junho de 1987), Verdo (janeiro
de 1989), Collor 1 (margo de 1990) e Collor 2 (janeiro de 1991).

2800 Grafico 1.1A IGP: Varia¢do anual 1970/1994 (%)
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Fonte: FGV.

0 Plano Real, de junho de 1994, marcou um divisor de dguas (Grafico 1.1B). A
partir de entdo, a taxa de inflacao se pareceu mais com a de um pafs “normal”,
embora o desafio da estabilizagdao demorasse anos para ser vencido. A inflacao
dos primeiros doze meses do Plano Real foi de 33% (IPCA), e a inflacao oficial
janeiro/dezembro de 1995 ainda foi superior a 20%. Mesmo assim, taxas no novo
patamar nao se comparam com os nimeros doidos pré-junho de 1994. Basta
dizer que a inflagdo do IGP nos dltimos 12 meses encerrados em junho de 1994
fora de incriveis 5.153% e que a taxa mensal em junho de 1994 alcancou quase
47%, 0 que, anualizado, corresponde a alguma coisa em torno de 10.000%! Nos
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altos e baixos que se seguiram, houve progressos continuos entre 1995 e 1998 e
problemas depois, com os picos de 1999 (8,9%), 2002 (12,5%) e 2015 (10,7%), até
0 patamar atual de variacao do IPCA, na faixa, grosso modo, de 2% a 4%, nos ulti-
mos anos — taxa medida em 12 meses, vale lembrar...

" Grafico 1.1B IPCA: Variacdo anual 1995/2020 (%)

22
20
18
16
14
12
10

o N B OO

O LN DO

A
S S S
DTN ADT AT AT A

Fonte: IBGE. Para 2020, projegdo Focus.

Também no campo dos juros houve progressos enormes (Gréfico 1.2). O fen6-
meno das altas taxas de juros reais remonta a 1991, quando, no contexto de uma
corrida especulativa contra a moeda e de uma acelera¢ao inflaciondria forte, o
Banco Central adotou uma taxa nominal de juros que nao deixasse dividas de
que geraria um rendimento real extremamente positivo para o investidor. A poli-
tica se acentuou em 1994 como parte do script para o éxito inicial de um plano
de estabilizacdo e se manteve por mais de 20 anos, ainda que com uma tendén-
cia histérica a baixa. Nos 20 anos entre 1995/2014, a taxa real SELIC, com a taxa
nominal deflacionada pelo IPCA, foi de impressionantes 10% a.a. Se computada
por perfodos de governo, ela evolui de 16% a.a. nos oito anos de FHC para 8%
a.a.nos oito anos de Lula e para 4% a.a. na média de Dilma/Temer. Recentemente
— claro que em parte em fung¢ao do contexto internacional de juros baixos —, a
SELIC real tem se situado em torno de 0% a 1%, aproximadamente, algo pratica-
mente inacreditdvel hd apenas poucos anos.





