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O sequestro da imaginacao

Por ANDRE LARA RESENDE*

O Plano Real e a estabilidade de pregos ndo restabeleceram o rdpido crescimento, ndo reduziram a distdncia em relagdo
aos paises desenvolvidos e, sobretudo, ndo superaram o “terrivel abismo entre o Brasil rico e o Brasil miserdvel, de tudo
desprovido

O Plano Real estava baseado em duas premissas: Primeiro, que ao fim de um longo ciclo de alta de precos, a inflacao
adquire um componente inercial auténomo, independente de suas causas primarias, que a torna crénica, muito resistente a
toda tentativa de reduzi-la através dos mecanismos tradicionais de controle da demanda e do nivel de atividade. Torna-se,
além disso, propensa a se acelerar, diante de todo choque negativo de oferta.

Segundo, para garantir que a inflagdo ndo ressurja, uma vez superada a inércia, é imperativo que as suas causas priméarias
tenham sido debeladas. A superacao da inflagdao cronica é um processo que toma tempo.

Depois dos sucessivos fracassos das tentativas de vencer a inércia através de congelamentos de precos, o Plano Real
inovou. Adotou uma unidade de conta virtual, diariamente indexada pela inflacdo corrente, portanto de valor real estavel. A
URV, a “moeda indexada”, inspirada em dois artigos originais de ALR e um de coautoria de ALR e PA, foi o Ovo de
Colombo que permitiu vencer a inércia da inflacdo.

Quanto as causas primarias da inflagdo, o diagndstico do Real era um misto de ortodoxia e heterodoxia. O componente
ortodoxo era a constatacao da desordem fiscal e da falta de transparéncia das contas publicas. O componente heterodoxo
era o diagndstico de que grande parte desta desordem fiscal tinha origem no conflito distributivo, nas reivindicagoes, tanto
legitimas quanto ilegitimas, sobre a renda nacional, que ndo transitavam pelos devidos canais institucionais.

A PEC do Fundo Social de Emergéncia, que ndo era nem fundo nem social, mas sim uma desvinculagéo de receitas, foi a
solugdo encontrada para encontrar espaco e dar um minimo de realismo e transparéncia ao orgamento. A medida de mais
longo alcance foi a posterior Lei de Responsabilidade Fiscal, que estabeleceu limites e critérios rigidos para o
endividamento publico, nas esferas federal, estadual e municipal.

As causas primarias de um processo inflacionario sao mais complexas e de diagnéstico mais dificil do que pretende o
consenso convencional. A atual macroeconomia predominante associa a inflacdao, primordialmente, se ndo exclusivamente,
ao déficit das contas publicas e a pressdo da demanda sobre a capacidade de oferta. Por isso supde-se que, em qualquer
circunstancia, deve ser combatida com a alta da taxa de juros e a austeridade fiscal.

Ocorre que a inflagdo ndo é um fendmeno Gnico, mas um sintoma que pode ter causas muito distintas. Além de adquirir um
componente de inércia, a inflagdo cronica desorganiza e inviabiliza o controle das contas publicas. Esta é a razao pela qual
o documento que serviu de base para a exposicdo de motivos para a Emenda Constitucional do Real, de dezembro de 1994,
afirma que “a reorganizacdo fiscal é a pedra fundamental do processo de estabilizacdo”.
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Reorganizacao fiscal deveria ser entendida como um orgamento plurianual, completo e transparente, que refletisse e
organizasse as aspiracoes da sociedade, dentro dos limites da capacidade da economia e com uma carga fiscal que nao
inviabilizasse o investimento e asfixiasse a produtividade do setor privado.

Esta ndo foi a reorganizacgdo fiscal implantada nas tltimas trés décadas. O equilibrio anual de caixa do Tesouro passou a
ser o objetivo primordial da politica econémica e a taxa basica de juros, determinada pelo Banco Central, foi fixada em
nivel extraordinariamente alto.

Os juros altos, logo apods o Real, poderiam ser justificados. Era preciso vencer a desconfianca em relagao a mais um plano
de estabilizagdo, quando o crédito externo ainda nao havia sido restabelecido. Menos de um més antes do anuncio do Real,
havia sido assinado o acordo, que encerrou a moratéria da divida externa, mas o pais tinha baixas reservas de divisas e
dependia do fluxo de capitais de curto prazo. Os juros altos garantiriam a atragdo de capitais especulativos, ao menos num
primeiro momento, indispensaveis para estabilizar o cambio.

Com juros excepcionalmente altos, o servigo da divida passou rapidamente a ser parte relevante das despesas do Tesouro.
As politicas monetdria e fiscal sao interdependentes, ndao podem ser conduzidas de forma descoordenada ou contraditdria.
No entanto, o resultado primério do Tesouro, que exclui o servi¢o da divida, passou a ser adotado como a referéncia para a
boa politica macroeconémica. Embora a taxa de juros seja o principal instrumento do BC, a ortodoxia financista e fiscalista
exime-se da responsabilidade sobre o custo do servigo da divida.

Enquanto a austeridade exige corte de despesas e aumento da carga tributéria para viabilizar um superavit primario, a
politica monetaria fica livre para elevar os juros e impor um alto custo fiscal ao pais. Sob pretexto de financiar um déficit
fiscal cuja origem é exatamente a politica de juros, o BC fica autorizado a manter os juros altos.

A partir do inicio do segundo mandato de FHC, conquistada a confianca na nova moeda e superada a restricdo externa, a
manutencdo dos juros altos foi um equivoco que sobreviveu aos governos seguintes e perdura até hoje, mais de duas
décadas depois de consolidada a estabilizagao do Real.

E compreensivel que se comemore os 30 anos de um plano que conseguiu superar quase cinco décadas de inflacdo cronica.
Néo é preciso relembrar os custos, dramaticos para todos, mas sobretudo para os mais pobres e os assalariados, da
desorganizacdo inflacionaria, que ameacava chegar a hiperinflagao aberta.

O Real foi uma grande conquista, mas a esperanca de que o fim da inflacao, como diz 0 documento de base para a
Exposicao de Motivo do Real, pudesse por si s6 “melhorar a distribuigao de renda, combater a fome permitir o crescimento
da economia e criar empregos”, nao se confirmou. A estabilidade de precos nao restabeleceu o rapido crescimento, nao
reduziu a distancia em relacdo aos paises desenvolvidos e, sobretudo, nao superou o “terrivel abismo entre o Brasil rico,
industrializado, moderno e eficiente, e o Brasil miseravel, de tudo desprovido”, para o qual o documento chamava a
atencdo. A inflagdo foi vencida, mas os dois Brasis, tristemente, persistem.

Talvez seja justamente esta frustracdo, essa esperanca nao realizada, que, hoje, trés décadas depois, explique o festival de
comemoracgoes e de reinterpretacdes do que foi o Plano Real. Comemora-se o fim da inflagdo, para ndo ser obrigado a
refletir sobre as frustragdes do passado recente e os desafios do presente.

As comemoragdes deste seu trigésimo aniversario reinterpretaram o sucesso do Real como se devido a adogao de um
protocolo macroeconémico convencional e conservador, baseado no tripé juros altos, cambio flutuante e equilibrio fiscal,
que se tornou o Santo Graal da politica econdmica convencional. Sua adogdo seria condigdo suficiente para a retomada do
crescimento e qualquer desvio levaria ao desastre e a volta da inflagdo.

Procurou-se vincular o sucesso do Real a uma agenda macroecondmica conservadora convencional e associar a volta da
inflacdo descontrolada a qualquer desvio em relagao ao roteiro do conservadorismo ortodoxo, do fiscalismo de austeridade.
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Um plano de estabilizagdo, que partiu de uma ideia inovadora, para vencer uma caracteristica da inflagdo cronica, nunca
entendida pela teoria convencional, foi agora reinterpretado como uma camisa de forca em defesa da ortodoxia
macroeconomica.

Dada a flagrante incapacidade do receituario conservador de tirar o pais da mediocridade em que ficou atolado, a
insisténcia no roteiro da austeridade e dos juros altos, hoje predominante entre os analistas e a grande midia, apesar de
crescentemente criticada no exterior, clama por uma explicagao.

Tenho a impressao de que o dominio do neoconservadorismo macroeconémico deve-se a falta de imaginagao da esquerda.
Deve-se a sua insisténcia numa receita assistencialista anacronica e a sua incapacidade de enfrentar os velhos vicios do
patrimonialismo e o corporativismo. O contraponto ao reducionismo fiscalista ndo pode ser a alianca com as forgas do
patrimonialismo e do corporativismo. Ao contrario, é preciso reconhecer e combater as forgas de “captura” ilegitimas de
renda, que se contrapdem as fontes “criadoras” de renda. As forgas de captura da renda estdo, hoje, tanto no executivo,
como no legislativo, e cada vez mais, também no judiciario, nas agéncias e nas autarquias.

O caso da PEC 65/2023, que dé& autonomia administrativa e financeira ao Banco Central, é exemplar. Sob pretexto de
consolidar a autonomia do BC, retira o seu orcamento da LDO, vinculando seus gastos a uma suposta receita de
“seignoragem”, um conceito do tempo das moedas metalicas, que hoje, quando se caminha rapidamente para moedas
escriturais digitais, é praticamente irrelevante. A proposta é apenas uma forma de vincular uma receita, que é do Estado,
ao orcamento do BC. Um expediente corporativista classico para escapar da disciplina orcamentaria democratica. Esta
balcanizacdo do orgamento, através da proliferacdo de vinculagdes, é justamente o que levou a desordem fiscal do tempo
da inflagdo cronica, como diagnosticada no documento que deu origem ao Real.

O patrimonialismo e o corporativismo nédo sdo vicios exclusivos da esquerda, como fica, mais uma vez, patente com a
proposta de autonomia financeira do BC, mas é a incapacidade da esquerda de distingui-los do assistencialismo legitimo
que abre espaco para a predominancia de uma receita conservadora anacronica e flagrantemente equivocada.

Diante da predominancia do receituério conservador entre os analistas, a grande midia e, sobretudo, o mercado financeiro,
os governos de esquerda recorrem a um “pacto tecnocratico”. A tecnocracia opera o Estado nas éreas vitais, inclusive e
primordialmente as finangas e o Banco Central, enquanto as demais areas do executivo, “ndo vitais”, sdo repartidas entre
representantes das forcas de captura de renda do Legislativo, do Judiciario e da sociedade. Uma condicao que se defende
como necessaria para a governabilidade, num presidencialismo de coalisdo sem verdadeiros partidos politicos.

A combinacgdo do pacto tecnocratico com o presidencialismo de coalizdo, que manteve o pais no atoleiro da mediocridade
por trés décadas, agora da sinais de ter chegado ao limite.

Enquanto a tecnocracia fiscalista insiste no aumento da carga tributaria, o BC, que com a PEC 65 se junta as forgas
corporativistas e patrimonialistas, insiste na manutencao de juros extraordinariamente altos. Juros supostamente exigidos
para o financiamento do déficit primario, mas cujo resultado é o aumento do déficit nominal e a reducédo do crescimento da
economia. A alta dos juros aumenta a divida e reduz o investimento, o que, associado a elevacgao da carga tributéria, asfixia
a economia e reduz o crescimento. Ndo hé receita mais eficaz para uma trajetoria explosiva da relagao divida/PIB, hoje
eleita como o principal indicador de risco da economia. Reforga-se assim o coro da ortodoxia financeira/fiscalista em
relagdo a um suposto “risco fiscal”.

Concluo com o esbogo de um roteiro para escapar da ditadura da falta de imaginagdo e recolocar o pais na diregdo do
verdadeiro desenvolvimento.

(i) Reformar a governanca do Estado com o objetivo de controlar o patrimonialismo e o corporativismo e torna-lo a favor do
cidadao, nao uma fonte de dificuldades burocraticas. Garantir seguranga, saneamento, satde e educagao de qualidade.
Valorizagao do servigco publico, com treinamento e aperfeicoamento permanente, nao foco exclusivo na contengao de
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custos.

(ii) Regulamentacao inteligente para aproximar a economia do idealtipo da economia competitiva, algo diametralmente
oposto ao “laisser-faire” neoliberal, mais préximo do ordoliberalismo alemao, onde o Estado forte é o garantidor das
instituicdes que viabilizam a produtividade da sociedade.

(iii) Programa plurianual de investimentos publicos e privados, com base em grandes objetivos de longo prazo, com
acompanhamento permanente e transparente da evolugao dos custos e dos retornos.

(iv) Coordenagao das politicas monetéaria e fiscal - interdependentes e indissocidveis através de um pequeno conselho de
experts, de notdrio saber, capaz de se contrapor a camisa de forga ideoldgica da macroeconomia adotada pelos analistas
financeiros e a grande midia.

Sem o resgate da imaginacao, sequestrada pela ortodoxia financeira e fiscalista, estaremos condenados a mediocridade, a
camisa de forca da ortodoxia.

*André Lara Resende é doutor em economia pelo Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT) e ex-presidente do
BNDES. Autor, entre outros livros, de Consenso e contrassenso: por uma economia ndo dogmatica (Penguin).

[https://amzn.to/3YCZNrx]

Publicado originalmente no jornal Valor econémico.
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