| Responsabilidade fiscal ndo é obstaculo

RESPONSABILIDADE FISCAL NAO E OBSTACULO!

Arminio Fraga
Edmar Bacha
Pedro Malan

Caro presidente eleito Lula:

Assistimos a sua fala nesta quinta (17) cedo na COP27, no Egito. Acredite que
compartilhamos de suas preocupacfes sociais e civilizatorias, a sua razéo de viver. Ndo
da para conviver com tanta pobreza, desigualdade e fome aqui no Brasil. O desafio €
tomar providéncias que nao criem problemas maiores do que 0s que queremos resolver.

A alta do dolar e a queda da Bolsa ndo sdo produto da acdo de um grupo de
especuladores mal-intencionados. A responsabilidade fiscal ndo é um obstaculo ao nobre
anseio de responsabilidade social, para ja ou 0 quanto antes. O teto de gastos nao tira
dinheiro da educacdo, da salde, da cultura, para pagar juros a banqueiros gananciosos.
N&o é uma conspiracdo para desmontar a area social.

Vejamos por qué. Uma economia depende de crédito para funcionar. O maior
tomador de crédito na maioria dos paises é o governo. No Brasil o governo paga taxas de
juros altissimas. Por qué? Porque ndo é percebido como um bom devedor. Seja pela via
de um eventual calote direto, seja através da inflacdo, como ocorreu recentemente.

O mesmo receio que afeta as taxas de juros afeta também o délar. Imagino que
seja motivo de grande frustracao ver isso tudo. Sera que o seu historico de disciplina fiscal
basta? A verdade é que os discursos e nomeacOes recentes e a PEC (proposta de emenda
a Constituicdo) ora em discussdo sugerem que nao basta. Desculpe-nos a franqueza.
Como o senhor sabe, apoiamos a sua eleicdo e torcemos por um Brasil melhor e mais
justo.

E preciso que se entenda que os juros, o ddlar e a Bolsa sdo o produto das agdes
de todos na economia, dentro e fora do Brasil, sobretudo do préprio governo. Muita gente
séria e trabalhadora, presidente.

E preciso que ndo nos esquecamos que délar alto significa certo arrocho salarial,

causado pela inflacdo que vem a reboque. Sabemos disso hd decadas. Os sindicatos

! Carta aberta publicada no Jornal Folha de Sdo Paulo em 17 de novembro de 2022.
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sabem. E também ndo custa lembrar que a Bolsa é hoje uma fonte relevante de capital
para investimento real, canal esse que anda entupido.

Sé&o todos sintomas da perda de confianga na moeda nacional, cuja manifestacao
mais extrema é a escalada da inflacdo. Quando o governo perde o seu crédito, a economia
se arrebenta. Quando isso acontece, quem perde mais? Os pobres!

O setor financeiro recebe juros, sim, mas presta servicos e repassa boa parte dos
juros para o resto da economia, que |& deposita seus recursos.

O teto, hoje a caminho de passar de furado a buraco aberto, foi uma tentativa de
forcar uma organizacéo de prioridades. Por que isso? Porque ndo da para fazer tudo ao
mesmo tempo sem pressionar os precos e os juros. O mundo ai fora esta repleto de
exemplos disso.

Entdo por que falta dinheiro para areas de crucial impacto social? Porque,
implicita ou explicitamente, ndo se da prioridade a elas. Essa ¢ a realidade, que precisa
ser encarada com transparéncia e coragem.

O crédito publico no Brasil est4 evaporando. Hora de tomar providéncias sob pena
de 0 povo outra vez tomar na cabeca.

Respeitosamente,

Arminio Fraga, Edmar Bacha e Pedro Malan
<3

Nota do editor

Como nos dias seguintes a referida carta gerou diversas reagcdes de outros grupos de
pesquisadores e economistas, cujos artigos também fazem parte dessa edi¢do, publicamos
neste artigo a sequéncia desse debate por parte de Arminio Fraga que respondeu, por
escrito, a um conjunto de questionamentos feitos pelo jornal O Globo no dia 19 de
novembro de 2022. Dada a relevancia dessas respostas no debate que se seguiu,
entendemos ser importante que as mesmas fagam parte do documento, mesmo sem saber
se essas respostas sao ou ndo endossadas pelos outros dois autores da carta enderecada ao

Presidente Lula.
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Pergunta: O presidente eleito Lula deu declara¢fes que causaram preocupacdo no meio
econdmico. Ele ironizou “a tal responsabilidade fiscal” e, na quinta-feira, disse que “vai
aumentar o dolar, vai cair a Bolsa, paciéncia”. Por que ¢ importante ter estabilidade

financeira? Em sua opinido, Lula minimiza isso?

Resposta: N&o existe um unico caso de uma economia que tenha se desenvolvido
plenamente sem ser através do mercado. Mesmo a China evoluiu nessa direcdo. O
mercado € um mecanismo de coordenacéo, sinalizacao, alocacdo de capital e também um
ambiente pra poupar. Pressupde bom ambiente regulatdrio e que inspire confianca. Isso
coloca na berlinda essas declaraces recentes (do Lula). Isso (0 mercado) ndo é um
cassino, onde as pessoas entram e umas ficam ganhando das outras. Ndo é o que 0s
economistas chamam de um jogo de soma zero. E um jogo muito produtivo. Se for bem
estruturado, gera ganhos sociais importantes e € a Unica forma de se fazer uma economia
funcionar bem. Um exemplo: a Bolsa traz capital para a economia real de uma maneira
disciplinada. N&o se conhece um mecanismo melhor. Tome-se um caso brasileiro recente:
0 balanco do BNDES encolheu muito nesses ultimos anos, mas foi mais do que
compensado pelo mercado de capitais. No caso do cambio, é a mesma coisa: se conecta
direto com a economia real. O Brasil sofreu muito quando tinha o cambio fixo ou
administrado. Volta e meia havia uma crise de balango de pagamentos (nas trocas do pais
com o exterior). O cambio flutuante ajudou bastante nesse sentido. Por fim, outra questéo
¢ a taxa de juros. O Brasil ja fez vérias experiéncias voluntaristas nessa area, sempre com
resultados desastrosos, e precisa construir um espago de confianga para ter um juro mais

normal. Isso conversa como a responsabilidade fiscal.

Pergunta: Em carta enderecada a Lula na ultima quinta-feira, escrita pelo senhor, Pedro
Malan (ex-ministro da Fazenda) e Edmar Bacha, o impacto nos juros é mencionado. Por

qué?

Resposta: Na maioria dos paises, os maiores devedores sdo 0s governos. E, se 0s
governos estiverem com a casa em ordem, em geral as taxas de juros séo mais baixas. O
Brasil precisa arrumar a casa de uma maneira convincente e sustentavel. Mas, no
momento, tudo indica que essa ideia esta sendo ignorada. Infelizmente, acho que estamos

trilhando um caminho perigoso. O Brasil & um pais muito endividado. Para um pais que
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paga 6% na sua divida, isso € um enorme problema. E um elemento de um potencial
circulo vicioso que precisa ser interrompido com certo sangue frio, muita disciplina,
apostando no futuro. Olhando agora essa discussdo no Congresso (sobre a PEC da
Transicao), tenho a impressao de que o governo esta querendo ganhar uma eleicdo daqui
a seis meses, que nao existe, quando € preciso pensar que a eleicdo que tem que ser ganha

é daqui a quatro anos. N&o d& para ganhar de maneira errada, com a¢des populistas.

Pergunta: O senhor declarou voto em Lula, assim como Edmar Bacha (ex-presidente do
BNDES), Pedro Malan (ex-ministro da Fazenda) e Pérsio Arida (um dos pais do Plano
Real e hoje na equipe de transicdo do futuro governo). Na ocasido, afirmou que esperava

responsabilidade fiscal do presidente eleito. Como Vvé a situacdo agora?

Resposta: Na realidade, o sentido daquela frase curta, quando falamos que esperdvamos
responsabilidade fiscal, era de expectativa no sentido de esperanca. Tinhamos esperanca
de que as licdes do periodo em que o PT esteve no poder tivessem sido incorporadas, mas
hoje em dia temo que ndo tenham sido. Naquele momento em que divulgamos nosso voto,
nos preocupava era a nossa democracia. Foi essa a razao do nosso voto. Essa é a questo.
E segue sendo uma questdo na medida em que a maior garantia para a democracia é o
sucesso dela. Todas as grandes nagdes onde se tem qualidade de vida, ndo s6 material,
mas institucional, sdo democracias. As outras ndo chegaram la. A Unido Soviética
quebrou, a China ainda é muito cedo para dizer, mas eles ja estdo comecando a enfrentar
problemas. Para nds, é algo da maior importancia. Inclusive, falo em nome dos colegas,
como o Pérsio, que no momento nao esta podendo falar, pois esta na equipe de transicao.
Nossa critica, nossos alertas sdo construtivos. Queremos ver as coisas darem certo. As
nacbes funcionam em um contexto democratico. Por exemplo: vocé gostaria de ter um
parente seu preso arbitrariamente, sem ter direito a um julgamento isento? VVocé gostaria

de morar em um pais assim? E muita coisa que esta em jogo.

Pergunta: A solidez de uma democracia também depende do sucesso que ela entrega em
termos de qualidade de vida pra sua populag&o? E importante uma economia estavel para

gue a democracia siga fortalecida?

Resposta: Uma economia tem sucesso quando consegue, ao longo do tempo, ir

melhorando a qualidade de vida das pessoas, de forma percebida como sendo razoavel e
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justa, onde as pessoas tém oportunidades e ndo importa tanto o codigo postal onde vocé
apareceu no mundo. Esse grande tema esté colocado para nds e € uma via de méo dupla.
Assim como o mercado tem defeitos, a democracia também tem os seus. Mas, nos dois
casos, ndo existe sistema melhor. E que tém que ser permanentemente aperfeicoados. E
preciso que haja, portanto, mecanismos de reflexdo e de correcdo de rumos. Esses

assuntos interagem. Ha literatura sobre o tema. N&o estou inventando nada.

Pergunta: O aumento de impostos pode ser uma forma de o governo evitar que o pais

fique ainda mais endividado?

Resposta: Mesmo sem essa expansdo fiscal, ja ndo é de hoje que se faz necessario um
ajuste. E tenho defendido que o ajuste fiscal vai além do necessario para comegar a reduzir
o endividamento publico. E uma janela para um repensar das prioridades. Isso esta
embutido no discurso que o presidente eleito fez 14 no Egito agora, s6 que ele fez de um
jeito, a meu ver, equivocado. Ele disse que estamos tirando dinheiro da salde, da
educacdo, da cultura, da ciéncia para pagar juros. Por tras do que ele disse, havia uma
critica explicita a responsabilidade fiscal. A pergunta maior é, se o Brasil ja tem uma
carga tributaria tdo alta para um pais de renda média, por que € que essas areas ndo estdo
atendidas? Ai fica essa histdria que a gente conhece bem ha décadas: o gasto e a carga
tributéria vdo aumentando e chega um ponto em que o sistema comega a falhar, existe
uma exaustdo. A carga tributaria elevada, mal desenhada, tem um impacto enormemente

negativo na produtividade, dos maiores.
Pergunta: Ha espaco para aumentar impostos?

Resposta: Sim. Existem aspectos do Imposto de Renda que precisam ser corrigidos, ndo
apenas por razdes fiscais, mas porque eles sdo injustos. S& bem conhecidos, como os
regimes especiais. E eu me refiro aqui ao Simples e ao lucro presumido. H& benesses

enormes gque deveriam ser questionadas.
Pergunta: O que se sabe sobre como serd o0 novo governo Lula?

Resposta: Uma delas, que é um tema polémico e aparece sempre na discussédo, é a Zona

Franca; outra € a tributacdo da renda do capital. Ha brechas para aumentar imposto, mas
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esse tipo de proposta, em geral, sofre muita resisténcia. Ha4 grupos poderosos, como o
setor de servicos, que representa cerca de 70% do PIB, e se opde. Mas ndo d& para esse
setor, 0 maior, ser de longe 0 menos tributado. S&o questdes que vao ter que ser encaradas.
Ha& espago, mas ndo muito, mas casa com uma Visado mais progressista que ganhou as

eleicOes.

Pergunta: E como conciliar a responsabilidade fiscal com a urgéncia de lidar com a

questdo social no Brasil?

Resposta: E uma questdo que precisa ser discutida dentro do Orcamento e com
transparéncia. Os mais pobres, na verdade, ndo sdo tdo bem representados no Congresso,
mesmo com governos de centro, ou de centro-esquerda. O resultado que se manifesta, por
exemplo, no desenho do sistema tributario, € muito regressivo. Pensando do lado da
despesa, temos dois grandes blocos: a folha de pagamentos federal, onde ja se vao dois
anos de congelamento, ndo tem muito espago para economias. O gasto com a Previdéncia
é muito grande e sera preciso outra reforma, pois muita coisa ficou de fora da Ultima
reforma, mas ndo é claro que isso va ser feito a curto prazo. Ha que se comparar a chegada
de Lula em 2003 e hoje. Em 2002, Lula chegou com um superavit primario (receitas
menos despesas do governo, sem contar o0 pagamento de juros) de 3,5% do PIB, e achou
por bem fazer mais algum ajuste. As coisas deram certo e s6 bem depois descarrilharam.
Agora, ele vai pegar um déficit primario em torno de 2% do PIB, com uma divida maior

e continuara com os juros altos, como era 14 atras.

Pergunta: O mercado financeiro reagiu mal as declara¢des de Lula, aos R$ 200 bilhdes
fora do teto de gastos na PEC da Transi¢do, mas o governo Bolsonaro fez a PEC dos
Precatdrios, furou o teto no periodo eleitoral de maneira explicita, e ndo vimos essa reacao

na Bolsa e no ddlar. Ha& preconceito ideoldgico por parte do mercado?

Resposta: Pode haver, sim, algum preconceito ideoldgico, mas ndo é o caso. Sobre a PEC
dos Precatorios (que adiou o pagamento de dividas judiciais da Unido), me surpreendeu
0 mercado ter tido essa reagédo, porque aquilo ali foi um calote. S6 porque veio de uma
deciséo judicial, ndo quer dizer que ndo seja divida. Em outros casos, os nimeros fiscais
vinham melhorando. Pode ser que haja algum preconceito, mas é bom tomar cuidado para

ndo ser injusto com o mercado. Quando se escuta discurso apds discurso explicitamente
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questionando a ideia de responsabilidade fiscal, e quando na equipe de transicdo se escala
uma selecdo nacional da heterodoxia e do fracasso, com uma excecao (na equipe), eu ndo

acusaria tanto o mercado.

Pergunta: Na proposta para uma nova ancora fiscal que o senhor formulou com o
economista Marcos Mendes (um dos pais do teto de gastos), mira-se uma meta de dez

anos para reduzir a divida pablica a 65% do PIB. Como seria isso?

Resposta: Esse percentual é arbitrario. Foi uma forma de demonstrar a preocupacao que
temos com o tamanho da divida e a importancia de se inverter a tendéncia. Gracas a
inflacdo e a alta das commodities, a divida caiu, mas isso ndo é recorrente. A divida vai
voltar a crescer e é preciso coloca-la em uma trajetdria de queda. Estamos propondo trazer
de volta as duas ancoras que ndés ja tivemos, uma voltada para o controle da divida, pois
exigia geracdo de superavits primarios; e a mais recente, que € o teto de gastos, ou seja,
um limite ao tamanho do Estado. Ou seja, ndo da para ficar crescendo em aberto nem a
divida, nem o gasto. Nao defendo o Estado minimo de jeito nenhum, mas nosso Estado
ndo é pequeno. E como vamos fazer para o Estado crescer mais, sem estourar a divida e
sem entrar em crise macroecondmica? Uma outra novidade seria a ado¢do dos chamados

estabilizadores automaticos.

Pergunta: O que esperar das novas ancoras?

Resposta: Trariam mais seguranca, um fator de reducdo de incerteza enorme. O Brasil se
mostrou useiro e vezeiro na arte de desrespeitar a regras fiscais. Elas tinham seus defeitos?
Tinham. Essas duas juntas seriam muito poderosas, mas € preciso deixa-las funcionando

por um tempo, pois em minha opinido dariam muito certo e ai tenderiam a se perenizar.

Pergunta: Por qué?

Resposta: E como aconteceu com a populagio com a queda da inflagdo. O povo gostou,
porque sabia que se dava muito mal, certamente os mais pobres. Nosso pais € um pais de
renda média, mas muito desigual. Tem muita gente com uma renda bem baixa. E sdo 0s
gue mais sofrem em momentos de instabilidade e de falta de horizonte fiscal. Sofrem com

a inflacdo e com o desemprego.
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