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EDITORIAL
O ARCABOUCO FISCAL BRASILEIRO EM DEBATE

Lauro Matteit

A crise econdmica que tomou conta do pais a partir de 2014 foi utilizada
duplamente pelas classes dominantes. Do ponto de vista politico, serviu de pretexto para
se justificar o golpe juridico-parlamentar de abril de 2016, que depds a Presidente Dilma,
amparado no famigerado programa denominado de “Ponte para o Futuro”?.
Economicamente esse golpe serviu para retirar direitos sociais e trabalhistas consagrados
na Constituicdo de 1988. Decorre dai as diversas reformas estruturais que foram
realizadas entre 2016 e 2019, destacando-se o estabelecimento constitucional do controle
do gasto social (PEC do Teto de Gastos de 2016); Reforma Trabalhista (2017); Reforma
da Previdéncia (2019)°.

As consequéncias desse processo em curso desde 2016 continuam presentes
atualmente, tanto na esfera politica como econémica. No primeiro caso, observam-se
ataques constantes a ordem social e juridica que se transformaram em ameacas reais a
democracia, cujo epicentro ocorreu em 08.01.2023 em Brasilia (DF), quando atos
terroristas foram realizados contra as trés esferas maiores da Republica. Ja na esfera
econdmica foi sendo estabelecida uma “modernizacdo conservadora” cujos resultados
negativos transcendem essa esfera especifica (baixo crescimento do pais e expansao do
desemprego) e atingem a esfera social, por meio da degradacgéo das condi¢6es de vida de
um enorme contingente populacional, via propagacéo da fome, da pobreza e da excluséo
social.

Diante desse cenario, recolocou-se na agenda politica nacional o debate sobre a
PEC do teto de Gastos, a qual atacou frontalmente o Estado de Bem-estar Social previsto
na Constituicdo Federal de 1988. Em grande medida, o contexto social do pais (aumento

do desemprego, da pobreza e da fome) recolocou em debate, inclusive, o préprio projeto

! Professor Titular do Departamento de Economia e RelagBes Internacionais e do Programa de Pods-
Graduacdo em Administracdo, ambos da UFSC. Coordenador Geral do NECAT-UFSC e Pesquisador do
OPPA/CPDA/UFRRJ. Email: l.mattei@ufsc.br.

2 Projeto que 0 ex-presidente FHC denominou de “Pinguela para o Passado”.

8 Registre-se que essa reforma privilegiou alguns segmentos sociais, como foi 0 caso dos militares,
excluidos dos efeitos dessas mudancas.
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neoliberal implementado no pais, o qual vem se preocupando apenas com o rentismo
financeiro de uma pequena casta social, em detrimento do atendimento de demandas
sociais legitimas e amparadas no arcabouco constitucional de 1988. Tudo isso sendo feito
sob o manto sagrado da necessidade do “controle do gasto social”, preocupacao Obvia
depois de ter sido garantido os lucros oriundos das especulaces financeiras, via
pagamento dos juros dos titulos da divida publica que, por sinal, tem crescido
astronomicamente. Registre-se que para esses segmentos sociais 0s escandalosos gastos
com juros por parte do Governo Federal (aproximadamente R$ 500 bilhdes ao ano) é um
assunto ainda interditado no debate publico.

Diante das circunstancias em que se deu e como se da o debate brasileiro sobre o
assunto, é importante ouvir outras vozes. Assim, para Mark Blyth, professor de politica
econbmica na Universidade Brown (EUA), a austeridade é uma ideologia politica
desenhada pelos segmentos sociais mais ricos para repassar 0s custos das crises aos mais
pobres. Ou seja, a austeridade s6 funciona para proteger os interesses dos ricos e,
historicamente, contribuiu para gerar mais problemas (crises, desemprego, pobreza, fome,
etc.). Essas ideias foram desenvolvidas no livro “Austerity, the history of a dangerous
idea”, obra classica publicada pela Oxford University Press. Nela o autor — filho de um
agougueiro escocés — mostra a importancia que o estado de Bem-Estar Social teve em sua
vida, ao lhe proporcionar a oportunidade de ascender socialmente. Decorre dai sua
preocupacdo com as geracdes futuras, uma vez que esse modelo de desenvolvimento
social foi colocado em xeque exatamente pelas “politicas de austeridade”. Portanto, seu
temor é que as geracOes futuras poderdo ndo ter as mesmas chances que ele teve,
destacando-se que nesse cenario dominado pela “austeridade” o futuro estaria garantido
apenas as geracdes ja privilegiadas.

Voltando ao caso brasileiro, registre-se que a Emenda Constitucional n° 95 (PEC
95/2016) estabeleceu um Novo Regime Fiscal (NRF) para o pais que esta em vigor desde
entdo, o qual limita os gastos publicos de natureza social por um periodo de vinte anos
(até 2036). Os protagonistas dessa “aberracdo fiscal” defendiam, na época, que esse
instrumento legal seria decisivo para a recuperacdo econdmica do pais. De um modo
geral, nota-se que essa lei ndo permite o crescimento dos gastos do governo acima da
inflacdo, permitindo-se apenas que haja aumento de gastos e investimentos em uma

determinada area, desde que haja cortes correspondentes em outra. Com isso, pode-se
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dizer que essa regra desconsidera, tanto a taxa de crescimento econémico como as taxas
de expansdo demografica durante o periodo fixado (20 anos). Assim, criticos diziam na
época que esse engessamento temporal poderia levar ao sucateamento das politicas
publicas, especialmente nas areas de saude, educacdo, previdéncia e assisténcia social.
Registre-se que apos sete anos de vigéncia do referido regime fiscal € exatamente isso
que se observa em diversas areas, particularmente na esfera social.

E importante destacar que o NRF instituiu o teto para as despesas primarias a partir
de 2017, o qual gerara, quando ndo observado seus limites em um determinado exercicio
financeiro, restricdes financeiras no exercicio seguinte. Neste caso, é importante destacar
que o “conceito de despesa primaria” contido na PEC 95 ¢ restrito e se refere aos gastos
publicos, exceto aqueles destinados ao pagamento dos juros da divida publica. Ou seja,
0s ganhos das classes rentistas e especuladoras estdo garantidos, independentemente da
existéncia ou ndo de crises econémicas®.

Desde o inicio de sua implementacdo, o0 NRF passou a sofrer criticas dos mais
variados segmentos sociais e académicos. Um dos pontos criticos centrais diz respeito a
forma de reajuste das despesas primarias, uma vez que a mesma congelou, em termos
reais, 0s gastos pelos proximos 20 anos. Isto porque, mesmo que ocorra um aumento
nominal dos valores, tal crescimento serd irreal uma vez que, ao ser corrigido pela
inflacdo, ocorrera apenas a manutencdo do valor monetério existente. Tal condigdo faz
com gue o valor real dos gastos ap6s 20 anos seja praticamente o mesmo. Desta forma, o
mecanismo desconsidera as alteracdes populacionais que ocorrerdo nesse intervalo de
tempo, bem como as possiveis alteracbes sobre a demanda por gastos sociais,
especialmente na salde, educacéo e assisténcia social. Na prética, esse ajuste fiscal impds
um grande retrocesso sobre os direitos sociais conquistados a partir da Constituicdo
Federal de 1988.

Coincidentemente, foi a partir da ado¢do dessa politica fiscal que flagelos sociais
se avolumaram no cotidiano do pais, com destaque para a volta da fome em escala
nacional e a expansdo da pobreza em praticamente todas as regides do pais. Sabe-se que
tais situagdes s6 podem ser controladas com elevados volumes de gastos sociais, tudo o

gue o NRF impede de se fazer. Esse cenario ficou bem evidente durante a pandemia da

4 E importante registrar que o NRF contém um dispositivo que permite ao Presidente da Republica propor,
depois de 10 anos, um projeto de Lei Complementar que altere 0 método de corre¢do dos limites das
despesas primarias.
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Covid-19 quando, alem da falta de politicas eficazes para combater a doenca, notou-se
um desmonte de diversas politicas articuladas e implementadas em periodos anteriores
que deram guarida as demandas sociais, particularmente das camadas mais vulneraveis
da populacéo.

Nos ultimos anos, com o agravamento das condi¢cGes econbmicas (baixo
crescimento com elevado nivel de desemprego); das condicGes sociais (expansdo da
pobreza e retorno expressivo da fome) e da situacao politica (com desmonte das principais
politicas sociais emanadas do Capitulo Especifico dos Direitos Sociais da Constituicdo
de 1988), o NRF voltou ao centro do debate politico, inclusive pautando grande parte das
discussdes nas recentes elei¢Oes presidenciais, bem como assumindo espago central na
agenda politica do projeto que se saiu vencedor no ultimo pleito eleitoral.

Visando sistematizar essa discussdo que vendo ocorrendo entre diversos atores
econdmicos e politicos, a Revista NECAT apresenta esse nimero especial, cujo objetivo
principal é mostrar os distintos contornos desse debate, especialmente em termos dos
postulados defendidos publicamente. Registre-se que o0s artigos que resumimos na
sequéncia ja foram publicizados em diversos meios de comunicacéo, tendo sido a presente
publicacdo devidamente autorizada pelos respectivos autores.

O primeiro artigo, intitulado “Teto de Gastos: manifesto pré e contra” e de autoria
de Paulo Nogueira Batista Junior, recupera o debate sobre a temética fiscal que ocorreu
entre grupos de economistas no segundo semestre de 2020. Por um lado, encontrava-se
um grupo de economistas defensor da politica contida na PEC 95 que introduziu o teto
para 0s gastos sociais. Por outro lado, um grupo bem mais numeroso de economistas
contrarios a essa politica, inclusive defendendo a revisdo do Teto de Gastos. Apds
sistematizar os principais argumentos dois manifestos, o autor formula diversas criticas a
ambos e apresenta 0s pontos que considera equivocados em cada um deles no debate
sobre austeridade fiscal.

O segundo artigo, intitulado “Responsabilidade fiscal ndo ¢ obstaculo” e assinado
por Arminio Fraga, Edmar Bacha e Pedro Malan, reinaugura o debate sobre a temética
logo apds as eleigdes de Lula para seu terceiro mandato presidencial. Nesta carta de
meados de novembro de 2022 e enderecada ao Presidente Eleito, os autores reafirmam
suas convicgdes na politica do Teto de Gastos ao enfatizar que a mesma “ndo tira dinheiro

da educacao, saude e cultura para pagar juros aos banqueiros”. Concordam que o sistema
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financeiro recebe juros, mas destacam que ele presta servigos e repassa “boa parte dos
juros para resto da economia”. No artigo também esta incluida uma entrevista concedida
pelo primeiro autor que busca esclarecer e qualificar os argumentos contidos na carta
publica assinada pelos trés autores e destinada ao novo presidente do pais.

O terceiro artigo, intitulado “Carta aberta ao Presidente Lula” publicado em
18.11.2022 e de autoria de Luiz Carlos Bresser Pereira, José Luis Oreiro, Luiz Fernando
de Paula, Luiz Carlos Garcia de Magalhées e Kalinka Martins da Silva, procura fazer um
contraponto ao contetdo da carta de Bacha, Fraga e Malan, destacando que discordam do
inicio ao fim desse contelido, exceto na parte que esses autores fazem uma defesa da
civilizacdo e da democracia. Ap0s elencar os principais pontos criticos da primeira carta
ao Presidente Lula, afirma-se que a politica do Teto de Gastos é inviavel, devendo o
Governo Lula a substituir por uma nova regra fiscal no inicio de seu terceiro mandato
presidencial. Finalizam a carta alertando ao novo presidente que o debate atual sobre
ajuste fiscal ndo esta contemplando um aspecto crucial: os vultosos pagamentos de juros
da divida publica que somente no ano de 2022 atingiu a cifra de R$ 500 bilhdes.

O quarto artigo, intitulado “Lula contra a fada da confianca do mercado
financeiro” e assinado por Pedro Paulo Zahluth Bastos e Luiz Gonzaga Belluzzo, critica
a viséo convencional representada pela carta de Bacha, Fraga e Malan, uma vez que a
“trinca se empenhou na defesa do Teto de Gastos”. Apos destacar a repercussao
equivocada da carta da trinca por parte de colunista do Jornal Folha de S&do Paulo, os
autores ressaltam que nada do desastre econdmico poés-crise 2015-2017 esta sendo
creditado a politica fiscal convencional representada pela PEC 95. Apds fazer uma longa
explanagdo dos problemas e das a¢es implementadas no periodo anterior, bem como do
ajuste fiscal liberal de 2015 e dos impactos devastadores da pandemia, 0s autores
questionam se a economia brasileira teria 0 vigor necessario para aguentar o corte abrupto
do gasto publico em 2023, particularmente em funcdo dos gastos extra-teto aprovados
para a tentativa de reeleicdo do presidente que exerceu o cargo no periodo entre 2019-
2022. Finaliza-se o artigo com trés previsdes, cujas realizacdes dependerdo de como se
comportara a politica econdmica do terceiro mandato do Governo Lula.

O quinto artigo, intitulado “A quem interessa a austeridade fiscal” e de autoria de
Rubens R. Sawaya, procura mostrar como a politica fiscal apds 2015 vem destruindo o

pais, a0 mesmo tempo em que apoiadores de Lula de Gltima hora procuram interferir na
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definicdo da nova politica fiscal, especialmente na manutencéo do teto de gastos. Para o
autor, alguns lancam justificativas tedricas sem qualquer sentido real com o intuito apenas
de tentar controlar a economia e direcionar as proprias a¢cdes do Estado, segundo seus
interesses. Apds argumentar contra as falsas justificativas tedricas sobre a tematica do
gasto publico; sobre a eficiéncia ou ndo da politica fiscal; e sobre o papel da divida publica
para os mercados especulativos, 0 autor enfatiza a necessidade de se “superar a base
estreita de curto prazo fundada na viséo pobre de que receitas devem se equilibrar com
despesas” e que a economia deve ser pensada no longo prazo e como agao dindmica.

O sexto artigo, intitulado “Duas reagdes instantaneas a carta de Fraga, Malan e
Bacha” e de autoria de Antonio José Alves Junior ¢ Guilherme Narciso Lacerda,
recompde sucintamente os termos do debate que ocorreu logo ap6s a elei¢ao de Lula para
seu terceiro mandato presidencial, destacando-se como o presidente eleito foi
“torpedeado pelo mercado, uma vez que banqueiros, analistas econdmicos € seus porta-
vozes na politica e na midia colocaram em primeiro plano o objetivo de limitar a politica
econdmica do governo que sequer havia tomado posse”, enfatizando-se que ndo héa
alternativa fora da austeridade fiscal. Os autores, discordando frontalmente do conteudo
da carta dos “trés economistas convencionais”, se esforcaram para fazer coro a outros
grupos de economistas no sentido de questionar a austeridade proposta, uma vez que a
situacdo real do pais — marcada fortemente pelo desemprego, pobreza e fome — revela
uma realidade social dramética que precisa de intervencdo do Estado. Desta forma,
concluem a segunda reagdo afirmando que “ha um consenso de que é imperativo consertar
o grave quadro social brasileiro”, sendo necessario retomar os investimentos publicos e
privados em uma economia que esta estagnada ha muito tempo.

O sétimo artigo, intitulado “Cartas e Flores” e de autoria de Monica De Bolle,
comenta, de forma bem humorada, o conteldo das cartas que circularam logo apés a
eleicdo de Lula, destacando-se que “as cartas dos economistas parecem reliquias”, uma
vez que essas cartas nao “apresentam contrapontos que me parecam antenados com esse
momento, esse daqui e nenhum outro”. Isto porque “falam de responsabilidade fiscal
como se essa fosse a mais importante das mais importantes finalidades econdmicas”. Para
a autora, o novo requer a redefinigcéo da responsabilidade fiscal, tanto no tocante ao meio
ambiente como em relagdo aos povos originarios. Decorre dai que “a responsabilidade

fiscal ¢ viva e deve ser construida a partir de mais temas para além da aridez contdbil”.
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O oitavo artigo, intitulado “Por um novo regime fiscal no Brasil” e assinado por
Monica De Bolle, Débora Freire, Fabio Terra, Flavio Ataliba, Marcos Brancher e Nelson
Marconi, enfatiza inicialmente a importancia da PEC da Transi¢cdo (emenda que retira
algumas despesas do Teto de Gastos) para viabilizar gastos com o Programa Bolsa
Familia e com outros investimentos, a0 mesmo tempo em que se considera o Teto de
Gastos vigente “uma obra de ficgdo”. Para tanto, os autores apresentam um conjunto de
principios considerados fundamentais para a constru¢do de um “bom regime fiscal”.
Neste caso, destaca-se que tal regime devera “viabilizar uma estratégia de
desenvolvimento com crescimento estavel ¢ com distribuicao de renda”. Além disso,
enfatiza-se que a nova regra fiscal deve ser “realista, transparente ¢ de operagdo simples
e compreensivel”. Considera-se, ainda, que os gastos publicos ndo sdo todos iguais,
merecendo tratamentos diferenciados. Por fim, recomenda-se que o novo regime fiscal
seja acompanhado por um monitoramento € uma “revisdo permanente dos gastos”. Com
isso, finaliza-se o artigo afirmando-se que o novo regime fiscal devera substituir todas as

diferentes regras fiscais existentes atualmente.
<3

Passado o periodo critico da Transicdo de Governo (meses de novembro e
dezembro de 2022 e inicio do novo governo sob forte ataque das for¢as conservadoras do
pais), a Revista NECAT apresenta esse numero especial dedicado ao debate nacional
relativo ao novo arcabouco fiscal. Na verdade, essa edi¢éo representa a continuidade dos
trabalhos que o NECAT/UFSC vem realizando ha tempos no sentido de mostrar a
conexdo existente entre o debate realizado no ambito do pais e suas intercorréncias no
estado de Santa Catarina. Para tanto, estdo sendo sistematizados os principais artigos que
circularam no periodo acima mencionado, 0s quais discutiram o problema fiscal
brasileiro, bem como as alternativas para superar alguns dos principais desafios colocados

pelo atual estagio do desenvolvimento socioeconémico do pais.
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| Teto de gastos: manifestos pré e contra

TETO DE GASTOS: MANIFESTOS PRO E CONTRA!
Paulo Nogueira Batista Jr.?

A Folha de S&o Paulo publicou recentemente dois interessantes manifestos. O
primeiro, assinado por 96 economistas, muitos deles ligados a institui¢cdes financeiras
privadas, defendeu o teto constitucional de gastos como “adncora fiscal”, apontando
medidas para preserva-lo.> O segundo, subscrito por 380 economistas e outros
profissionais que trabalham com economia, defendeu a extin¢do do teto, mostrando as
implicagdes de tentar cumpri-lo a todo o custo.* O segundo manifesto é uma resposta ao
primeiro. Desde entdo, foram divulgados o Projeto de Lei Orcamentaria Anual para 2021
(PLOA-2021), a proposta do governo para a Reforma Administrativa e uma nota do
Ministério da Economia sobre teto.° Esses trés documentos fornecem elementos
adicionais, mas ndo alteram os termos do debate tal como colocados nos dois manifestos
de economistas.

Uma primeira observacdo. Chama atencdo o nimero de signatarios, sobretudo
considerando que os dois textos séo longos e entram em detalhes. Uma realizacgéo e tanto,
ndo h& davida, reunir debaixo dos mesmos tetos um grande nimero de economistas —
tribo eminentemente facciosa e propensa a fragmentacao. Pois bem, fiel a tradicdo da

tribo a que pertenco, vou botar defeito nos dois manifestos.

O manifesto pro-teto

O manifesto pro-teto é uma defesa das posi¢des sustentadas (ndo se sabe com que

sinceridade e firmeza) pelo ministro Paulo Guedes. O titulo do artigo resume a ideia

! Esse artigo foi publicado originalmente na Revista Carta Capital em 08 de setembro de 2020.

2 Paulo Nogueira Batista Jr. foi vice-presidente do Novo Banco de Desenvolvimento, estabelecido pelos
BRICS em Xangai, e diretor executivo no FMI pelo Brasil e mais dez paises. Langou no final de 2019, pela
editora LeYa, o livro O Brasil ndo cabe no quintal de ninguém: bastidores da vida de um economista
brasileiro no FMI e nos BRICS e outros textos sobre nacionalismo e nosso complexo de vira-lata. O autor
agradece os comentarios e as sugestdes de José Luis Oreiro e Esther Dweck, sem responsabiliza-los pelas
opinides aqui emitidas ou pelos erros e lacunas remanescentes. E-mail: paulonbjr@hotmail.com; Twitter:
@paulonbjr; Canal YouTube: youtube.nogueirabatista.com.br e Portal: www.nogueirabatista.com.br.

3 “E preciso rebaixar o piso de gastos para que o teto ndo colapse”, 17 de agosto de 2020, p. A14. Disponivel
em: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/08/e-preciso-rebaixar-0-piso-de-gastos-para-gue-o-
teto-nao-colapse.shtml.

4 “Teto de gastos, a ancora da estagnacdo e da crise”, 22 de agosto de 2020, p. A22. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/08/teto-de-gastos-a-ancora-da-estagnacao-brasileira-e-da-
crise-social.shtml.

5 “Em defesa do teto de gastos”, 3 de setembro de 2020. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/notas-informativas/2020/ni-em-defesa-do-teto-de-gastos.pdf.
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central: é preciso rebaixar o piso de gastos para que o teto ndo ceda. A metéfora, em si
mesma, ndo é das melhores, mas o sentido é claro: o que se quer é promover emendas
constitucionais capazes de permitir a reducdo de gastos obrigatorios, notadamente os
salarios e a jornada de trabalho do funcionalismo, para possibilitar o cumprimento do teto
constitucional de gastos em 2021 e nos anos seguintes.

No artigo que publiquei®, reclamei que os autores desse manifesto ndo haviam
feito qualquer referéncia as injusticas da tributacdo e a subtributacdo dos super-ricos no
Brasil. Foi covardia. Primeiro, porque muitos dos signatarios sdo, ou pretendem ser,
empregados ou consultores bem-remunerados, desses mesmos super-ricos e das
instituicOes financeiras que eles controlam. Segundo, e deixando a maldade de lado,
porque a receita adicional que se poderia obter tributando os super-ricos tem um defeito
congénito — ndo ajuda a cumprir o teto de gastos!

O mesmo se pode dizer de outras ideias que circulam, defendidas por Paulo
Guedes ou atribuidas a ele, como por exemplo, uma nova CPMF ou a eliminagdo de
deducdes de saude e educacdo no Imposto de Renda da Pessoa Fisica. De uma maneira
mais geral, ndo ajudam a cumprir o bendito teto medidas como a introducdo de novos
impostos ou 0 aumento de tributos existentes e tampouco a necessaria revisdo e
eliminag&o de outras rendncias fiscais.

Alias, abrindo um pequeno paréntese, assinalo que a supressao das deducgdes de
salide e educacdo tem um inconveniente, raramente mencionado: facilitaria a sonegacéo
por parte das instituicbes de ensino e dos profissionais de salde e pode, portanto, ser um
tiro no pé. No caso da classe média baixa, a supressao resultaria também em aumento na
demanda pelo atendimento no SUS e nas escolas publicas. E, quanto a nova CPMF, devo
dizer que a oposicao ferrenha da turma da bufunfa me deixa com uma pulga atras da
orelha...

Mas volto ao manifesto pro-teto. O que 0s seus signatarios defendem é a
aprovacao de novas emendas constitucionais que rebaixem o chamado piso, dado pelos
gastos obrigatdrios. A proposta central deles é acelerar a tramitacdo da PEC 186,
rebatizando-a de “PEC do Piso”. Isso permitiria, decretada a emergéncia fiscal, reduzir

em até 25% as horas trabalhadas e os vencimentos dos servidores publicos.

6 “A subtributagdo dos super-ricos no Brasil”. Disponivel em: https://tijolaco.net/reforma-tributaria-deve-
taxar-super-ricos-por-paulo-nogueira-batista-jr/.
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Como notam os autores do outro manifesto, essa proposta compromete a oferta de
servicos publicos de salde e educacgdo, entre outros, o que atingiria a parcela mais pobre
da populacdo e mais afetada pelos efeitos da pandemia. Com o corte da jornada de
trabalho dos funcionarios, as familias de baixa renda é que seriam as mais afetadas pela
diminuicdo dos servigos prestados por médicos, professores e assistentes sociais. E, para
dar outro exemplo, a reducdo da jornada dos auditores fiscais facilitaria a sonegacéo de
tributos, mais um tiro no pé em termos de ajuste das contas. E aparentemente o que
contempla o manifesto pro-teto: abrir espaco para um corte linear dos vencimentos e da
carga horario dos servidores, deixando intocados os privilégios tributarios dos super-
ricos, e mesmo privilégios dentro do servigo publico.

A primeira fase da Reforma Administrativa, apresentada pelo governo Bolsonaro
no dia 3 de setembro de 2020, vai nessa direcdo geral. N&do altera as vantagens de juizes
e procuradores e ndo toca nas normas vigentes para parlamentares. Os militares também
ficaram de fora da proposta. Por outro lado, ela se aplica apenas a novos funcionarios e
estabelece, também, que os servidores das carreiras tipicas de Estado ndo poderao ter os
seus salarios e jornadas de trabalho reduzidos — deixando, entretanto, para lei

complementar a fixacéo da lista dessas carreiras.

Contracdo fiscal expansionista?

O manifesto pro-teto contém outra omissao escandalosa: ndo se dirige a uma
pergunta basica de ordem macroeconémica — qual €, afinal, a contracdo fiscal que se
precisaria contratar para 2021 de modo a viabilizar o cumprimento do teto, sem qualquer
flexibilizacdo, como querem os signatarios? Em outras palavras, qual a reducdo requerida
dos gastos primarios, relativamente ao nivel de 2020, para manter intocada a restri¢do que
congela o nivel desses gastos em termos reais?

Recorde-se que o teto constitucional se aplica a praticamente todas as despesas
primarias, isto €, abarca a quase totalidade das despesas correntes ndo-financeiras e 0s
investimentos do setor pubico. Em 2020, entretanto, langou-se méo de uma valvula de
escape que permite uma série de despesas extra teto. As despesas diretamente ligadas a
pandemia puderam ser entdo executadas por credito extraordinario. Com isso, 0s gastos

primarios do governo central subiram de forma acentuada, passando de 19,9% do PIB em
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2019 para cerca de 28% do PIB no ano corrente. O problema que se coloca agora é que
para cumprir o teto em 2021, sem gambiarras, 0s gastos teriam que despencar.

E o que aparece no Projeto de Lei Orcamentaria Anual, enviado ao Congresso, no
dia 31 de agosto de 2020. O gasto primario do governo central cai de 28% do PIB em
2020 para 20% do PIB em 2021. O déficit primério, de 11% para 3% do PIB. Isso, cabe
ressaltar, num projeto de or¢camento que ndo prevé recursos para 0 programa Renda
Brasil, ainda indefinido, que substituiria o Bolsa Familia, com ampliacdo do beneficio
médio e do nimero de familias atendidas.

Né&o estamos apenas, portanto, diante da dificuldade extrema de decidir onde
cortar, em que setores e em que ministérios, mas de um problema de ordem
macroeconémica. A retirada abrupta do estimulo fiscal — na verdade a ado¢do de uma
politica fiscal fortemente contracionista — teria provavelmente o efeito de inviabilizar a
reativacdo da economia e poderia até mesmo prolongar a recessdo. 1sso derrotaria o
proprio ajustamento das contas publicas, ao derrubar producgéo, rendas e vendas — as bases
sobre as quais incide a tributacdo, além de aumentar despesas como o0 seguro-desemprego.

A menos, claro, que se acredite na “contragao fiscal expansionista” — hipdtese que,
sem ser intrinsicamente absurda, se mostra altamente improvavel na pratica, por motivos
que expliquei em textos anteriores, inclusive no livro que publiquei no final de 2019, e
ndo vou retomar agora. Em uma frase: a teoria e a experiéncia tendem a mostrar, tudo
indica, que a contracao fiscal é — ora vejam! — contracionista. Surprise, surprise!

A “contragdo fiscal expansionista”, observo de passagem, ¢ talvez tdo irrealista
quanto um outro paradoxo, mais ao gosto dos economistas heterodoxos — a expanséo do
gasto que se paga a si mesma, isto é, a hipotese de que, em determinadas condicdes, a
expansdo do gasto se “autofinancia” ou se “autossustenta” pelos efeitos redutores sobre
o déficit decorrentes do impacto do gasto adicional no crescimento da economia e na
arrecadacdo — paradoxo interessante, mas que s6 se sustenta com hipéteses heroicas sobre
o multiplicador keynesiano, a elasticidade da receita em relagéo a atividade econdmica,
0 produto potencial, e a baixa sensibilidade dos juros de longo prazo a trajetoria do gasto
fiscal, entre outros pardmetros. Pode-se até argumentar que as condigdes brasileiras atuais
se aproximam das necessarias para validar o resultado paradoxal, mas parece temerario

contar com isso.
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Deixo de lado, entretanto, o paradoxo heterodoxo (rimou, leitor, desculpe) e
retomo o manifesto pro-teto. As perguntas que nao querem calar sdo as seguintes: como
ficariam os niveis de atividade e emprego em uma economia submetida a um ajustamento
fiscal drastico? O aumento do gasto privado compensaria, a0 menos em parte, a reducéo
do gasto publico? Como e por qué? O Banco Central teria meios de neutralizar o efeito
recessivo da contracdo fiscal? Com que instrumentos, se a taxa basica de juro caiu muito
em 2020 e o cambio ja estd muito depreciado? A recessao ou desaceleracdo induzida pelo
choque fiscal ndo acabaria derrotando, em parte, o pretendido ajustamento das contas

publicas?

O manifesto anti-teto

O leitor desconfia, de certo, que estou mais proximo do manifesto anti-teto. E, de
fato, esse segundo documento levanta, ainda que de forma talvez um pouco imprecisa, 0
ponto crucial omitido pelo primeiro, ao dizer: “O retorno da austeridade fiscal em 2021,
propugnado pelo mercado financeiro, significara a maior contracéo fiscal da historia do
Brasil, pois promoverd uma reducédo no gasto primario como proporcao do PIB de 27%
para 19% num periodo de 12 meses”.

Essa € a questdo. Pena que a formulacdo adotada sofra de alguns problemas.
Primeiro: a tentativa, tipica da esquerda, e mesmo da centro-esquerda, de estigmatizar
“austeridade” — tentativa infeliz, pois induz ao erro de considerar que é negativo tratar as
contas publicas de forma austera, um principio essencial, incorporado inclusive ao senso-
comum, que atribui valor positivo a austeridade. O senso-comum pode ser enganoso,
certamente, mas vale a pena confronta-lo nesse ponto? Segundo problema: a invocacéo
de uma entidade abstrata, “o mercado”, sem que se identifique claramente de onde vem a
proposta da “maior contracdo fiscal da historia”, nem de onde sairam os nimeros
mencionados. Presume-se que 0s autores estavam se referindo ao governo federal e
estimando, de alguma forma, o esforco fiscal que resultaria da tentativa de aplicar o teto
de gastos sem qualquer flexibilizacdo. Mas esse ponto, embora central, ficou no ar. De
qualquer maneira, a apresentacdo do PLOA-2021, com nimeros muito parecidos para o
gasto primario do governo central em 2020 e 2021, esclarece a questéo.

Ha outros problemas, mais importantes, no manifesto anti-teto, todos eles

indicando uma tendéncia a subestimar a restri¢do fiscal. Os seus autores, ressaltam, com
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razdo, que a divida publica brasileira é quase 100% em moeda nacional e detida por
residentes no pais — pontos que também venho ressaltando nesta coluna e em outros
veiculos. Na verdade, em termos liquidos, isto €, deduzindo as reservas internacionais e
outros ativos externos, a divida externa publica é negativa em nada menos que 15% do
PIB (dado de julho de 2020). Em outras palavras, o setor publico brasileiro é credor contra
o resto do mundo. Os autores do manifesto poderiam ter acrescentado, também, que parte
significativa do déficit fiscal brasileiro € puramente ciclico, isto é, vai desaparecendo a
medida que a economia se aproxima do pleno-emprego.

Porém, o manifesto anti-teto vai longe demais quando invoca Itdlia e Espanha,
“que nao possuem divida publica denominada na sua propria moeda” e cujo
endividamento governamental deve “ultrapassar a marca de 150% e 120% do PIB,
respectivamente, em 2020”. A referéncia a auséncia de divida em moeda propria pode ser
enganosa nesses casos. A Italia e a Espanha fazem parte de uma unido monetéria, a zona
do euro, sim, e ndo possuem, portanto, moeda nacional. Mas isso é muito diferente da
adesdo pura e simples a uma moeda estrangeira, como ocorreu ha Ameérica Latina, com
Equador e EI Salvador, que adotaram o ddlar dos EUA como moeda e renunciaram a
soberania monetaria, ou com o Panama, que ja nasceu dolarizado. Italia e Espanha
compartilham a moeda e a soberania monetaria com os demais paises da area do euro. O
compartilhamento ndo é simétrico, certamente. Alemanha e Franca tém mais peso,
principalmente a primeira. Mas Italia e Espanha, terceira e quarta maiores economias da
area monetaria, tém influéncia sobre as politicas do Banco Central Europeu (BCE). Até
2019, alias, o presidente do BCE era um italiano, Mario Draghi, que se notabilizou por
praticar politicas ndo-convencionais e expansionistas no enfrentamento da crise
financeira do Atlantico Norte e da crise do euro, apesar da resisténcia cerrada do
Bundesbank e de outros bancos centrais conservadores do Norte da Europa.

A comparagdo € imprépria por uma segunda razdo. Italia e Espanha séo paises
desenvolvidos, com mais possibilidades de sustentar dividas elevadas. Os prazos médios,
assim como as taxas de juro médias, das dividas publicas italianas e espanhola sdo mais
favoraveis do que os de paises emergentes, como o Brasil. E a nossa divida publica é,
sim, elevada, quando comparada as de outros emergentes, paises de nivel de
desenvolvimento semelhante ao nosso. Essa afirmacéo vale para a divida bruta e para a

divida liquida do setor publico brasileiro.
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“Gradualismo chocante”

Estariamos diante de um risco mortal, expostos a uma “morte subita”, como
alegam os signatarios do manifesto pro-teto? Nao creio. A divida publica brasileira devera
continuar crescendo como proporcao do PIB nos proximos anos, quer se queira quer nao,
antes de se estabilizar e talvez comecar a diminuir.

O problema pode entédo ser negligenciado? Também ndo. Como negligenciar um
déficit nominal do governo central que se projeta em 15% do PIB em 2020, incluindo um
déficit primério da ordem de 11% do PIB, mesmo que parte desse déficit seja ciclico? No
entanto, o razoavel ndo é buscar um ajustamento drastico em um ou dois anos, mas
estabelecer um horizonte de ajustamento gradual, espacando de forma crivel, com
medidas concretas, a reducao do déficit primario ao longo de varios anos. Ou seja, hdo
um tratamento de choque, mas um “gradualismo chocante”, como dizia Méario Henrique

Simonsen, referindo-se ao combate a inflacdo na década de 1970.

A fuga de capitais é impossivel?

Outro problema do manifesto anti-teto é subestimar certos riscos, como por
exemplo o de uma fuga de capitais. Eu mesmo alertei contra os exageros do campo
ortodoxo, que alardeia o risco de fuga em caso de tributagdo progressiva.” Mas também
ndo se pode dizer, como afirma o manifesto anti-teto, que ¢ “altamente improvavel, sendo
impossivel” um cenario de fuga de capitais por medo de uma eventual crise de confianca
na sustentabilidade da divida publica — tanto mais que o documento defende, também, e
corretamente, uma “urgente reforma tributdria progressiva”.

A afirmacdo de que o Banco Central possui instrumentos necessarios para lidar
com a eventualidade é uma meia-verdade, na melhor das hip6teses. Os mecanismos de
regulacdo dos capitais foram em grande parte desmontados pelo processo prematuro de
liberalizacdo nos governos Fernando Collor e Fernando Henrique Cardoso. Néo é
impossivel retomar controles e suspender a conversibilidade do real em moedas

estrangeiras, mas ndo se deve subestimar a dificuldade de fazé-lo de forma eficaz.

Exting¢éo pura e simples do teto?

Contudo, o problema central do manifesto anti-teto €, no meu entender, o seguinte:

tem cabimento, ndo em abstrato, mas nas circunstancias da economia brasileira, pregar a

" Ver artigo acima citado (nota 6, p. 9) sobre “A subtributacdo dos super-ricos no Brasil”.
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extingdo pura e simples do teto sem colocar nada no lugar? O manifesto fala vagamente
em “novos instrumentos fiscais”, provavelmente pela dificuldade de chegar a um
consenso, com tantos signatarios, sobre o desenho de novas regras fiscais.

Faco a mesma pergunta de outra maneira: muitos economistas que assinam o
manifesto anti-teto ja participaram ou podem vir a participar de governos de esquerda ou
centro-esquerda. Eles recomendariam a um possivel futuro Presidente de esquerda ou
centro-esquerda e a seu Ministro da Fazenda/Economia, que usassem seu capital politico
(mercadoria escassa!) para tentar aprovar uma emenda constitucional suprimindo o teto
— sem substitui-lo por outra regra fiscal? O teto foi uma ma ideia do governo Temer, sem
davida, mas como muitas ideias ruins em economia ele tem uma desvantagem apreciével
— histerese. N&o é facil reverter medidas desse tipo. Uma regra ambiciosa, congelamento
dos gastos primarios em termos reais por 20 anos — e colocada na Constitui¢do! — promete,
sim, ganhos de credibilidade para a politica fiscal, esse era o propdsito. Troca-se
flexibilidade por credibilidade — para depois descobrir que se precisa, justamente, de
flexibilidade! E o velho trade-off entre flexibilidade e credibilidade, que aparece ndo s6
na definicdo de regras fiscais, como de regras monetarias ou cambiais.

Lembro aos signatarios do manifesto anti-teto, alguns dos quais estardo (quem
sabe?) em Brasilia no futuro, debatendo-se com os intrataveis problemas fiscais
brasileiros, que os governos de que eles poderiam participar, os de esquerda ou centro
esquerda, sofrem da sindrome “Nixon goes to China” ou, para ser mais claro, “Nixon can
go to China, Kennedy can’t”. Aplicada ao problema em questdo, a metafora significa que
um governo conservador, de direita ou centro-direita, pode praticar politicas fiscais
flexiveis, e até ligeiramente irresponsaveis, sem ser necessariamente punido pelos
mercados. Ja um de esquerda ou centro-esquerda, paga um pedagio reputacional que pode
ser pesado.

Para quem acredite, entretanto, que a restricdo fiscal & uma miragem, sé tenho

uma recomendacao: boa sorte!
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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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CARTA ABERTA AO PRESIDENTE LULA?

José Luis da Costa Oreiro?

Luis Fernando Rodrigues de Paula®
Luis Carlos Bresser-Pereira®
Kalinka Martins da Silva®

Luiz Carlos Garcia de Magalhaes®

Ao Excelentissimo Senhor Presidente Eleito da Republica Federativa do Brasil, Luis
Inécio Lula da Silva.

Prezado Presidente Lula,

NOs os pesquisadores e economistas abaixo assinados gostariamos inicialmente
por parabenizé-lo pela sua elei¢cdo ao cargo de Presidente da Republica Federativa do
Brasil no Gltimo dia 30 de outubro de 2022. Sua elei¢do representou o triunfo da
civilizacdo e da democracia contra a barbarie e a ameaca autoritaria de Jair Bolsonaro.
Todos nés ficamos muito felizes e aliviados pelo desfecho do processo eleitoral, bem
como pelo reconhecimento por parte dos governos das nacgdes civilizadas da sua vitoria
incontestavel no pleito.

Nossa intencdo com esta carta, além de parabeniza-lo pela sua vitdria, é fazer um
contraponto a carta recentemente enderecada a Vossa Exceléncia pelos economistas
Arminio Fraga, Edmar Bacha e Pedro Malan. Excetuando a parte referente a defesa
da civilizacdo e da democracia que os citados economistas fizeram em sua carta,
discordamos do inicio ao fim da missiva escrita por eles.

Na carta enviada a VVossa Exceléncia, os economistas supracitados se opdem ao
seu compromisso de campanha de revogar o Teto de Gastos, 0 qual na interpretacdo de
Vossa Exceléncia, que € compartilhada por nés, estaria impedindo 0 aumento dos gastos
com salde, educacdo, assisténcia social e investimento em infraestrutura. Para Fraga,

Bacha e Malan o teto de gastos teria desempenhado no Brasil um papel fundamental no

! Carta divulgada publicamente no dia 18 de novembro de 2022.

2 Professor da UNB e Lider do Grupo de Pesquisa Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento.

3 Professor da UFRJ e Vice-Lider do Grupo de Pesquisa Macroeconomia Estruturalista do
Desenvolvimento.

4 Professor Emérito da FGV-SP.

5 Professora do Instituto Federal de Goias.

6 Técnico do IPEA.
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sentido de garantir a “responsabilidade fiscal”, a qual ¢ fundamental para manter a
inflagdo sob controle ao assegurar a confianca do “mercado” nas politicas economicas do
governo. Tais economistas afirmam também que a revogacdo do teto de gastos jogaria o
pais numa espiral inflacionaria devido aos efeitos da desvalorizacdo da taxa de cambio, 0
que produziria um arrocho salarial, com efeito negativo para a classe trabalhadora. A
ideia de que o teto de gastos é fundamental para garantir a disciplina fiscal é,
contudo, uma falécia.

Em primeiro lugar, o teto de gastos se mostrou incapaz de impedir que 0 Governo
Bolsonaro ndo apenas realizasse um volume de gastos de R$ 795 bilhdes extra teto em 4
anos, como ndo impediu a criacdo de novos gastos publicos a menos de seis meses das
eleicdes, algo que € explicitamente vedado pela legislacdo eleitoral. Deste modo, o teto
de gastos ndo impediu o maior populismo eleitoral da histéria da Republica sob o governo
de Jair Bolsonaro, com enorme complacéncia do mercado financeiro.

Fraga, Bacha e Malan argumentam que o Brasil paga taxas de juros
altissimas porque o Estado nédo é percebido com um bom devedor. Essa afirmagéo
estd equivocada. A avaliacdo de mercado sobre o risco envolvido em emprestar dinheiro
para governos soberanos pode ser medida, entre outras formas possiveis, pelo EMBI +
calculado pelo Banco J.P. Morgan. No dia 02 de janeiro de 2002, primeiro dia util do seu
primeiro mandato como Presidente da Republica, VVossa Exceléncia herdou do governo
anterior — no qual trabalharam Fraga, Bacha e Malan — um risco pais medido pelo EMBI
+ de 1527 p.b, ou seja, um spread de 15,27 p.p sobre a taxa de juros dos titulos da divida
publica norte-americana de idéntico prazo de maturidade. No dia 31 de dezembro de 2010
o risco pais havia se reduzido para 189 b.p; prova inconteste da confianca do “mercado”
na responsabilidade fiscal do seu governo. O teto de gastos foi aprovado em segundo
turno no Senado Federal no dia 13 de dezembro de 2016, data na qual o risco pais
medido pelo EMBI + do J.P. Morgan se encontrava em 324 b.p, valor 71,42% acima
do registrado no ultimo dia de governo do seu segundo mandato como Presidente da
Republica. No primeiro dia Gtil do governo de Jair Bolsonaro o risco pais se encontrava
em 275 p.b, valor apenas 15% inferior ao observado no dia da aprovagdo da Emenda
Constitucional do Teto de Gastos pelo Congresso Nacional, mas 45,5% superior ao
verificado em 31 de dezembro de 2010, ultimo dia do seu segundo mandato como
Presidente da Republica. A avaliacdo do mercado, tal como expressa nos precos dos
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titulos da divida publica transacionados nos mercados internacionais, é clarissima:
o teto de gastos nao foi capaz de reduzir o risco pais, mesmo antes dos “estouros do
teto” patrocinados pelo governo Bolsonaro, aos valores verificados ao final do seu
segundo mandato presidencial.

Na carta enderecada a VVossa Exceléncia, Fraga, Bacha e Malan também afirmam
que a elevacdo da inflagcdo ocorrida entre 2021 e 2022 foi o resultado do descontrole dos
gastos publicos patrocinado pelo governo Bolsonaro, o qual “furou” o teto de gastos em
R$ 117,2 bilhdes em 2021 e R$ 116,2 bilhdes (previsto) para 0 ano de 2022. Esse é outro
equivoco na carta dos economistas supracitados. A elevacédo da inflagdo ndo foi um
fendbmeno restrito ao Brasil e tampouco deve-se ao desequilibrio fiscal. Com efeito, a
pandemia de covid-19 e a invasdo da Ucrania pela Russia foram eventos extraecondmicos
que geraram um enorme choque de oferta a nivel mundial, quer pela desorganizacao das
cadeias globais de valor (caso da pandemia) quer pelas restricbes impostas a exportacdo
de petréleo, gas, soja, milho e trigo por conta dos desdobramentos do conflito da Ucrania.
Esse choque de oferta global produziu um aumento dos precos dos produtos
intermediarios, energia e alimentos que esta alimentando a escalada inflacionaria em todo
o mundo. A inflacdo acumulada em 12 meses na Unido Europeia, calculada em outubro
de 2022, se encontra em 11,25%, quase o dobro do valor observado no mesmo periodo
para o Brasil. Na austera Alemanha a inflagcdo se encontra em 11,6% no acumulado em
12 meses. Nos Estados Unidos a inflacdo acumulada em 12 meses esta em 7,7% (dados
de outubro de 2022).

A politica fiscal e monetaria do Brasil tem capacidade muito restrita de
intervir num processo inflacionario que é gerado fora do pais.

No final da carta encaminhada a \Vossa Exceléncia, Fraga, Bacha e Malan afirmam
que o problema da falta de recursos para salde, educacdo, assisténcia social e
investimento publico ndo sdo decorréncia do teto de gastos, mas da falta de prioridade
dada pelo governo a essas areas. 1sso € uma meia verdade. Com efeito, € inegavel que o
governo de Jair Bolsonaro, tendo Paulo Guedes como Czar da Economia, s6 deu atencéo
a assisténcia social quando isso Ihe era eleitoralmente conveniente. Quanto a salde e
educacdo os numeros de mortos durante a covid-19 e a falta de recursos para pagar a
merenda escolar falam por si mesmos. Mas o teto de gastos é um elemento que imp0&e

um esmagamento de médio e longo-prazo sobre o orgcamento dedicado a essas areas.
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Isso porque ao congelar em termos reais por um periodo de 20 anos, a contar de 2016, 0s
gastos primarios da Unido o crescimento puramente vegetativo dos gastos com
previdéncia social, os quais mesmo ap0és a reforma previdenciaria continuam crescendo
3% a.a em termos reais, faz com que os demais itens do orcamento da Unido atuem com
variavel de ajuste para fechar o orcamento, comprimindo os mesmos. Durante o governo
Bolsonaro, além da reducdo do investimento publico e dos recursos destinados as areas
de saude e educacdo, a folha de salarios dos servidores (ativos e inativos) da Unido foi
reduzida de uma média de 4,4% do PIB durante os governos Fernando Henrique Cardoso,
Lula, Dilma e Temer para menos de 3% do PIB em 2022. Isso porque 0 governo
Bolsonaro, ao ndo conceder reajuste aos servidores publicos nos ultimos 4 anos, fez com
que a inflacdo corroesse o valor real dos salarios dos servidores da Uni&o.

O problema é que esse processo de ajuste das demais rubricas do orcamento
publico chegou ao limite.

N&o é mais social e politicamente possivel reduzir o investimento publico, ou os
gastos com saude e educacdo, ou manter congelados os salérios dos servidores publicos.
Em outras palavras, o teto de gastos é inviavel. Essa é a razdo pela qual deve ser
substituido por uma nova regra fiscal, cuja definicdo devera ser feita a partir do momento
em que Vossa Exceléncia assuma efetivamente, pela terceira vez, o cargo de Presidente
da Republica Federativa do Brasil.

Para finalizar esta carta, gostariamos de fazer um alerta a VVossa Exceléncia. No
debate sobre o ajuste fiscal no Brasil existe um elemento ausente, a saber: os gastos
com o0 pagamento de juros da divida publica. Em 2022 os gastos com juros serdo de
mais de R$ 500 bilhdes, devendo ultrapassar os R$ 700 bilhGes no préximo ano. Trata-se
da segunda maior rubrica do orcamento publico, ficando atras apenas dos gastos com
previdéncia social. Esse volume de pagamento de juros é o maior programa de
transferéncia de renda do mundo, s6 que é uma transferéncia de renda de toda a
sociedade para 0 1% mais ricos de nossa populacéo.

Deve-se ressaltar que o volume pago com juros ndo decorre de um elevado
endividamento publico como proporg¢do do PIB (atualmente em 77,12% do PIB segundo
dados do Banco Central do Brasil para setembro de 2022). A titulo de comparacédo a
Espanha tinha, em margo de 2022, uma divida pablica como propor¢do do PIB de
117,7%, mas paga apenas 2% do seu PIB como juros sobre a divida publica. Nao existe
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uma relacdo direta entre o tamanho da divida puablica como proporcao do PIB e o custo
de carregamento da divida publica, o qual é, em larga medida, determinado pela politica
monetéria conduzida pelo Banco Central.

Todo o complexo de taxas de juros no Brasil ¢ uma anomalia ha comparacéao
com o resto do mundo. Nos ultimos 30 anos o Brasil ndo apenas exibiu uma das mais
altas, se ndo a mais alta, taxa bésica de juros do mundo; como também as maiores taxas
de juros sobre empréstimos bancérios e cartdes de crédito. Nosso sistema financeiro é
gigante e disfuncional, pois ndo atua como criador de crédito e de financiamento do
investimento e do consumo do setor privado; mas como corretor dos rentistas que vivem
as custas do financiamento da divida publica.

No Brasil a verdadeira luta de classes nédo € entre capital e trabalho, mas
entre o capital financeiro, de um lado, e os trabalhadores e o capital produtivo do
outro. Esse € o conflito de classes que Vossa Exceléncia devera arbitrar a partir do dia
01 de janeiro de 2023. Neste contexto, entendemos ser absolutamente legitimo e viével
abrir espago no orcamento para viabilizar gastos publicos imprescindiveis para o
enfrentamento da enorme crise social e econdmica que o pais esta passando. Isto devera
ser combinado, quando estiver empossado, com a adoc¢do de uma nova regra fiscal que
combine flexibilidade na execucdo do orgamento com sustentabilidade da divida publica
no médio e longo prazo.

Era isso 0 que queriamos dizer a Vossa Exceléncia. Sem mais por hora nos
despedimos cordialmente, com sinceros votos de sucesso em seu terceiro mandato como

Presidente da Republica.
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LULA CONTRA A FADA DA CONFIANGCA DO MERCADO FINANCEIRO!

Pedro Paulo Zahluth Bastos
Luiz Gonzaga Belluzzo?

A Carta ao Presidente Lula subscrita por trés economistas de renome, certo
prestigio académico e enorme acolhimento nos mercados, suscitou maremoto de criticas
de outros economistas também reconhecidos e respeitados.

Na posteridade da eleicdo presidencial que salvou a democracia, a Vvisdo
convencional retomou a iniciativa nas palavras de Arminio Fraga, Pedro Malan e Edmar
Bacha. Com autoconfianga redobrada, a trinca se empenhou na defesa da austeridade
fiscal e do Teto de Gastos.

A carta motivada pela critica do presidente Lula ao Teto de Gastos destampou o0
pote que abriga as certezas dos sabios da Crematistica. Exemplo contundente € o artigo
do colunista da Folha de S&o Paulo Fernando Canzian®, afirmando que “Lula larga na
contramdo do que levou ao sucesso de seus dois governos”, que o jornalista atribui a uma
Unica variavel, o superavit fiscal primario.

Com desenvoltura desconcertante, Canzian assinala que “todos os indicadores
pioraram” desde 2015 e atribui a decadéncia ao governo Rousseff que “deixou de fazer
superavits, a partir de 2014”.

E assim prossegue: “E bastante provavel que, se o Brasil tivesse mantido as contas
em ordem, a queda da renda e o aumento da informalidade néo teriam sequer existido nos
ultimos anos. Pois foi quando empresarios e 0 mercado passaram a apostar, a partir de
2014, que haveria um estouro na divida publica que eles reduziram drasticamente
investimentos no Brasil.”

Ou seja, nada do que aconteceu de desastroso na gestdo da economia desde 2015
é responsabilidade da politica “fiscalista” de Joaquim Levy em 2015, agravada pelo Teto
de Gastos de 2017. Tampouco figuram nas sabedorias de Canzian a crise da economia

mundial de 2008, a queda do prego das commodities em 2014-5, ou a pandemia.

! Essa é uma versdo com referéncias bibliograficas, dois paragrafos extras, e correcdo dos dados da tabela
de artigo de opinido publicada na Revista Carta Capital, n. 1236, 25 de novembro de 2022.

2 Professores do Instituto de Economia da Unicamp.

3 CANZIAN, F. (2022) Lula larga na contramé&o do que levou ao sucesso de seus dois governos. Folha de
Sdo Paulo, 17/novembro/2022. Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2022/11/lula-
larga-na-contramao-do-que-levou-ao-sucesso-de-seus-dois-governos.shtml.
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O artigo assegura que o0 aumento da relacdo divida puablica/PIB leva
necessariamente a aumento da inflacdo e de juros da divida publica. Gostariamos de saber
em que mundo viveu o jornalista desde 2008, periodo que refutou cabalmente as relacfes
entre divida e juros, ou entre divida e inflacdo, que ele imagina existirem. A divida publica
explodiu em varios paises por causa da retracdo do gasto privado, e da necessidade
inadiavel do gasto publico para evitar o colapso do capitalismo em 2008. Até 2021, juros
e inflacdo chegaram a minimos histéricos, com juros reais negativos por muitos anos,
inclusive no Brasil de Bolsonaro.

N&o espanta que Canzian recomende que se alcance o superavit primario com
corte de gastos mesmo que isso prejudique o crescimento do PIB. Esse foi o cerne da
politica fiscal executada em 2015. No crepusculo de 2014, os formadores da opinido
midiatico-financeira propalavam o desastre: a economia cresceu pouco (0,5%) e o déficit
priméario chegou a 0,6% do PIB em 2014.

A reeleigdo de Dilma levara a gritaria: desastre! Tanto clamaram pelo desastre que
a politica econdmica da turma da caixinha foi executada pelo ministro Levy. Aberta a
caixinha de Pandora, monstros ficaram a solta: o choque de tarifas voou lado a lado com
0 choque de taxa de juros, de méos dadas com forte desvalorizagdo cambial.

A interagéo entre choque de tarifas, subida da taxa de juros, desvalorizacéo do real
e corte do investimento publico determinou elevacdo da inflacdo, contragdo do nivel de
atividade e restricdo do crédito. O encolhimento do circuito de formacéo da renda levou
inexoravelmente a derrocada da arrecadacdo publica, produzindo o déficit fiscal que se
queria evitar.

As fabricas se encharcam de capacidade ociosa. Endividadas em reais e em moeda
estrangeira, as empresas buscaram ajustar balancos diante da perspectiva de queda da
demanda. Para cada uma delas é racional dispensar trabalhadores e procrastinar
investimentos que geram demanda e empregos em outras empresas. Para cada banco
individualmente era recomendavel subir o custo do crédito e racionar a oferta de novos
empréstimos.

Os consumidores, bem, os consumidores reduzem gastos. Uns, desempregados,
outros com medo do desemprego. O comércio capota, reduz encomendas a fornecedores

que acumulam estoques e cortam mais a producgdo. Demissdes disparam. A arrecadacdo
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tributaria mingua, sugada pelo redemoinho da atividade em declinio, mas a divida publica
cresce sob o impacto dos juros reais e engorda mais os cabedais do rentismo caboclo.

O mergulho depressivo iniciado entre o creplsculo de 2014 e a aurora de 2015
pode ser apresentado como exemplo do fendmeno que as teorias da complexidade
chamam de “realimentagao positiva” ou, no popular, quanto mais cai, mais afunda.

O jornalista ndo diz por que Fraga, Malan e Bacha imaginam que a busca do
superavit primério tudo curaria. O argumento é simples, talvez simplério. Seu centro é a
Fada da Confianca, a ideia que o investimento privado ndo é desanimado pela reducdo da
demanda trazida pela “austeridade” fiscal, mas animado por suposta reducao da relagao
divida pablica/PIB com o corte do gasto publico.

Antes da Fada da Confianga, 0s economistas respeitavam uma verdade contabil:
o0 déficit publico ajuda o superavit do setor privado, pois encomendas publicas maiores

gue os impostos se transformam em salarios e lucros (em parte no exterior).

Quadro 1: Taxa de crescimento da receita e do gasto publico (média anual - 1998-2015)

Discriminacéo 1998-2002 | 2003-2010 | 2011-2014 | 2015

Receita total 7,20% 4,20% 1,50% -6,00%
Despesa total 4,50% 5,30% 3,80% -2,90%
PIB 1,90% 4,10% 2,20% -3,80%

Fonte: Gobetti & Orair (2017) Resultado Primario e Contabilidade Criativa. IPEA, TD 2288.

Quadro 2: Taxa de crescimento da receita e do gasto publico (média anual - 1998-2015)

Discriminacéo 1998-2002 | 2003-2010 | 2011-2014 | 2015
Receita total 7,20% 4,20% 1,50% -6,00%
Despesa total 4,50% 5,30% 3,80% -2,90%
Pessoal 4,70% 2,70% -0,40% 1,90%
Beneficios Sociais 6,40% 6,60% 4,40% 0,30%
Subsidios -4,80% 18% 24,10% -6,40%
Investimentos 6,10% 8,50% -1,10% -36,70%
Outras despesas de capital 1,20% 3,60% 4,60% -5,60%
PIB 1,90% 4,10% 2,20% -3,80%

Fonte: Gobetti & Orair (2017) Resultado Primario e Contabilidade Criativa. IPEA, TD 2288.

O contrario também € verdadeiro: o superavit publico ¢ a outra face do déficit do
setor privado. Sem isso néo se explica o superavit fiscal no governo Lula, onde (pasmem)
a taxa de crescimento do gasto publico foi maior do que no governo Dilma, quando o

gasto cresceu menos do que quando Malan foi ministro da Fazenda! A variavel que os
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sabichdes escondem ¢ a dindmica da arrecadacao tributaria, que depende e se correlaciona
positivamente com o crescimento do PIB, das exportagdes e do endividamento privado.
Acontece que tanto a fase de expansdo das exporta¢fes liquidas quanto a
capacidade de endividamento do setor privado se esgotavam em 2014, explodindo em
2015 quando Levy procurou reduzir a divida publica exatamente quando o setor privado
também tentava fazer a mesma coisa, ou seja, reduzir seu endividamento. Deu no que

deu.
A mégica da Fada da Confianca ja foi desmascarada

Contra a sabedoria de Keynes e as tautologias da contabilidade social, o
argumento méagico da Fada da Confianga é que 0s empresarios ndo se importam com a
queda da demanda corrente e de seus lucros gerada pela busca do superavit publico pelo
corte do gasto. Supde-se que, como 0s economistas neoliberais, 0s empresarios
imaginariam magicamente que, no futuro longinquo, haveria queda de impostos que
compensaria a reducgéo dos lucros atuais com lucros futuros. Esperando isso, reagiriam
ao corte do gasto publico e da demanda agregada aumentando o investimento privado
desde logo, a despeito do crescimento da capacidade ociosa e da queda dos lucros. E isso
restauraria o crescimento econdémico.

E claro que a Fada Confianca é apenas advocacia ideoldgica contra o gasto
publico, sem ser fundamentada em qualquer evidéncia empirica sélida. Pelo contrério,
muitos economistas refutaram a Fada da Confian¢a no mundo inteiro, inclusive no FMI
e no Banco Mundial*. Os testes recorreram a uma amostra grande de paises que
retornaram a austeridade em 2010 depois dos pacotes de gasto publico deficitario que, em
2009, salvaram a economia mundial do corte desesperado do gasto privado e do crédito
bancério a partir de 2007.

Nem os economistas imaginativos da Fada da Confianca negam que, em 2008, era
necessario o remédio keynesiano que, com deficit pablico e reducéo dos juros (a despeito
do forte aumento da divida publica!), evitou a quebra de empresas e 0 desemprego

gigante, restaurando gradualmente o superavit privado. Assim repetiam a licdo aprendida

4 Ver por exemplo (a) BREUER, C. (2019). Expansionary austerity and reverse causality: A critique of the
conventional approach. Institute for New Economic Thinking, Working Paper Series, (98); (b) OSTRY, J.;
LOUNGANI, P.; FURCERI, D. (2016). Neoliberalism oversold? Finance & Development, June 2016, Vol.
53, No. 2.
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na década de 1930, quando Keynes defendeu que se o investimento publico deficitario
conseguisse recuperar até elevar o investimento privado, o0 aumento futuro da arrecadagao
tributaria levaria a reducéo da relagdo divida publica/P1B°.

O consenso keynesiano nao durou. A partir de 2010, os cultuadores da Fada da
Confianca foram liderados por estudo ja desacreditado de Carmen Reinhart e Kenneth
Rogoff segundo quem ultrapassar um limiar da relagdo divida pablica/PIB levaria a uma
reducdo do crescimento do PIB. Os sabichdes pressionaram pela redugéo do gasto publico
com grande apoio no jornalismo econdmico, muitas vezes com sucesso, como no Brasil
em 2015°,

A cura milagrosa da Fada da Confianca, porém, foi testada e refutada pelos fatos.
Os testes mostraram que a “austeridade” fiscal reduz o crescimento do PIB, e que os
paises mais “austeros” tiveram menor crescimento econdmico’.

Enquanto isso, outros estudos revisaram 0s supostos casos anteriores de sucesso
da austeridade expansionista e demonstraram que ndo eram nada disso, inclusive em
austera autocritica de Roberto Perotti.2 Mesmo quando a tentativa de ajuste fiscal limitava
0 crescimento, podia ocorrer que o crescimento das exportacfes liquidas assegurasse
algum crescimento.®

O caso brasileiro entre 2000 e 2005, quando ocorreram elevacdes da meta de
superavit primeiro sem que a economia brasileira experimentasse uma recessdao ndo
confirma a Fada da Confianca, pois ndo houve qualquer reducao de despesa publica no

Brasil, antes pelo contrario, como mostra a tabela anterior. No segundo mandato de FHC,

5 Por exemplo KEYNES, J. M. (1937). How to avoid a slump. The Times, 12(1), 13-14. Disponivel em:
https://www.bradford-delong.com/2019/06/weekend-reading-john-maynard-keynes-1937-how-to-avoid-
a-slump.html.

® REINHART, C. M., & ROGOFF, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt. American economic review,
100(2), 573-578. Em uma enorme bibliografia critica, ver especialmente HERNDON, T., ASH, M., &
POLLIN, R. (2014). Does high public debt consistently stifle economic growth? A critique of Reinhart and
Rogoff. Cambridge journal of economics, 38(2), 257-279; PESCATORI, M. A., SANDRI, M. D, &
SIMON, J. (2014). Debt and growth: is there a magic threshold IMF Working Paper 14/34; CHUDIK, A,
MOHADDES, K., PESARAN, M. H., & RAISSI, M. (2017). Is there a debt-threshold effect on output
growth?. Review of Economics and Statistics, 99(1), 135-150.

" Ver por exemplo FATAS, A., & SUMMERS, L. H. (2018). The permanent effects of fiscal consolidations.
Journal of International Economics, 112, 238-250.

8 Ver por exemplo FATAS, A., & SUMMERS, L. H. (2018). The permanent effects of fiscal consolidations.
Journal of International Economics, 112, 238-250.

® SERRANO, F., & BRAGA, J. (2006). O mito da contragdo fiscal expansionista nos EUA durante o
governo Clinton. Economia e Sociedade, 15(2), 213-239; QUIGGIN, J. (2012). Zombie economics. In
Zombie Economics. Princeton University Press; BLYTH, Mark (2013) Austerity: The History of a
Dangerous Idea. Oxford University Press.
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a despesa priméria aumentou a uma taxa anual de 4,5% em termos reais, enquanto
beneficios sociais e previdenciarios (em geral com grande efeito multiplicador)
ampliaram sua participacdo no PIB em 1,7 ponto percentual. No primeiro mandato de
Lula, a despesa priméaria aumentou a uma taxa anual de 5,2% em termos reais, enquanto
beneficios sociais e previdenciarios ampliaram a participacdo no PIB em 1,9 ponto
percentual, ao mesmo tempo em que as exporta¢des liquidas eram favorecidas pela taxa
de cambio e pelo grande crescimento da economia mundial.°

A refutacdo da Fada da Confianca ndo impede que os sabichfes proponham ao
novo governo a cloroquina fiscal em uma economia que nao se recuperou da virada brusca
para a austeridade em 2015 e do impacto devastador da pandemia: na qual miséria,
endividamento das familias e inadimpléncia sdo elevados, e em que o varejo e a producao
industrial ainda patinam, a despeito do impulso gerado pelas exportagdes.

A grande questdo é: a economia brasileira tem o vigor necessario para aguentar o
corte abrupto do gasto publico em 2023, depois dos gastos extra-teto aprovados para
reforgar as chances eleitorais de Jair Bolsonaro? Vale a pena arriscar o fracasso da frente
antifascista ao imola-la no altar da austeridade, como nos anos 19307

Arriscamos trés previsdes. Primeiro, Lula ndo é bobo e néo se deixara dobrar pelo
terrorismo do mercado financeiro e pelo charlatanismo de seus lobistas. Logo, 0 povo
brasileiro ndo precisa nem deve ser laboratorio de mais um teste da Fada da Confianga.
Segundo, isso ndo assegura o inicio de longo ciclo de expansdo, mas evita o retorno da

recessdo em 2023. Terceiro, 0s sabichGes vao esperar a proxima oportunidade para

10 Recentemente, Arminio Fraga voltou a esquecer o crescimento da despesa (e ainda maior da receita
fiscal) no segundo mandato de FHC ao afirmar que “foi assim em 1999, quando houve um ajuste de 4
pontos, até mais, e 0 PIB cresceu bem durante varios trimestres. A experiéncia oposta foi no governo Dilma,
que fez uma megaexpansdo e legou uma recessdo enorme”. Como vimos, os dados verdadeiros mostram
que a expansdo do gasto no segundo mandato de Cardoso foi maior do que no primeiro mandato de Dilma
Rousseff, e que a despesa s6 decaiu no segundo mandato de Rousseff. A melhora do resultado primario no
segundo mandato de FHC e a piora nos mandatos de Rousseff foram determinados pelo comportamento da
arrecadacdo tributéaria e ndo do gasto primério. Para a evolugdo do resultado primério, ver GOBETTI, S. &
ORAIR, R. (2017) Resultado Primério e Contabilidade Criativa. IPEA, TD 2288. Para a entrevista
fantasiosa de Fraga, VIANA, D. (2023) Arminio Fraga: ‘Vejo as medidas de Haddad com bons olhos. E o
inicio de um trabalho dificil’. Valor Econémico, 20 de janeiro de 2023. Disponivel em:
https://valor.globo.com/eu-e/noticia/2023/01/20/arminio-fraga-vejo-as-medidas-de-haddad-com-bons-
olhos-e-o-inicio-de-um-trabalho-dificil.ghtml. Para as diferencas entre os ajustes de 2003 e 2015, ver
BASTOS, P. P. Z. (2015). A Carta ao povo brasileiro, de Dilma Rousseff. Revista Politica Social e
Desenvolvimento, 3(1), 10-36; BASTOS, P. P. Z. (2015). Austeridade permanente? A crise global do
capitalismo neoliberal e as alternativas no Brasil. In: BELLUZZO, L. G., & BASTOS, P. P. (2015).
Austeridade para quem. Balanco e Perspectivas do governo Dilma Rousseff. Sdo Paulo: Carta Maior e
Friedrich Ebert Stiftung, 181-312; BASTOS, C. P.,, & LARA, F. M. (2015) 2015: o novo 2003? In:
BELLUZZO, L. G., & Bastos, P. P. (2015) op. cit., 103-112.
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emplacar a austeridade em meio a uma recessao. Se tiverem sucesso politico, fracassardo
na economia, porque a austeridade ndo é expansionista. Porém, vdo mais uma vez culpar
a doenca do gasto social exagerado pelo resultado desastroso do remédio milagroso que

buscardo empurrar goela abaixo do povo brasileiro. Felizmente ndo sera dessa vez.
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A QUEM INTERESSA A AUSTERIDADE FISCAL?
Rubens R. Sawaya'!

“A restrigdo a soberania dos Estados nacionais por parte das
“forcas de mercado” equivale a uma restricdo da liberdade de
decisdo democratica de seus povos...” (Streeck, Wolfgang
“Tempo Comprado: a crise adiada do capitalismo democratico”
p.128, Boitempo, 2018)

“Apropriagdo dos governos pelo endividamento publico ... os
grandes grupos financeiros tém suficiente poder para impor a
nomeacdo dos responsaveis em postos chaves como 0s bancos
centrais ou 0s ministérios da fazenda, ou nas comissdes
parlamentares...” (Dowbor, Ladislau, “A era do capital
improdutivo: a nova arquitetura do poder, dominacéo financeira,
sequestro da democracia e destruicdo do planeta”, Outras
Palavras, 2017)

De volta para o futuro: o ajuste fiscal expansionista — o absurdo de que o governo
pode cortar gastos 0 quanto quiser que a economia se expandird — da “Ponte para o
Futuro” que vem destruindo o pais desde 2015 e culminou com o bolsonarismo, pressiona
0 novo governo com forca bruta.

Dizem que o “mercado” nao tem cara. Mas sabemos que o nome e endereco
quando abrimos os jornais ou assistimos os telejornais e vemos estampada nas manchetes
e nos artigos sua cara, bem como na fala de seus jornalistas quando abrem suas fontes de
informacdo. Como um tsunami, invadem a midia defendendo a austeridade fiscal! Usam
para isso seus economistas de plantdo, bem remunerados, com suas bases tedricas
metafisicas, muitos deles construtores da “Ponte para o Futuro”.

Depois de ndao conseguirem viabilizar a “sua via” chamada de “terceira”,
assustados com o desastre bolsonarista acabaram por apoiar Lula, mas ja totalmente
armados para tomar o poder como em 2015. Assim bradam diuturnamente: “sem ajuste
fiscal, estamos contra” ou “o governo eleito ainda nao apresentou seu plano”, claro que
sO serd aceito como “plano” se vier com “ajuste fiscal” na epigrafe. Pior, podem
inviabilizar o governo pelo poder financeiro que dispdem sobre um congresso tomado
pelo fisiologismo do “centrdo” que sé responde por incentivos financeiros. Ameagam

assim colocar a governabilidade de Lula em xeque.

! Professor do Departamento de Economia e do programa de Pds-Graduagdo em Economia politica, ambos
da PUC-SP.

2 “Uma Ponte para o Futuro: a criacdo de uma nagio estruturalmente pobre”, R. R. Sawaya, 06 de julho de
2021. Disponivel em: https://terapiapolitica.com.br/uma-ponte-para-o-futuro-a-criacao-de-uma-nacao-
estruturalmente-pobre/.
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Por isso, parece necessario explicar porque brigam pelo controle do Estado e se a
justificativa tedrica de que se valem tem algum sentido real. O que desejam € o controle
sobre o Estado e sobre o fundo publico, o controle sobre a economia que se materializa
nas chamadas “reformas”, todas elas constantes do programa “Ponte para o Futuro” de
2015. Para além disso, a questdo nada tem a ver com descontrole fiscal que, como entre
2003 e 2014, anos de governo PT, a relacdo divida/PIB apenas caiu com aumento de
gastos.

A justificativa falsa tida como “técnica, ou tedrica”

Os argumentos centrais contra o gasto publico vestem roupas tedricas,
proporcionando um ar “cientifico”. A base esta na teoria do equilibrio geral walrasiano
do século XIX, modernizada pelo conceito de “Market Clearing” dos novo-classicos dos
anos 1970 com um tom de ‘“equilibrio dindmico” ou “ciclo de negbcios”, uma
modernizagdo da “inteligéncia do mercado” hayekiana dos anos 1940. Parte da ideia de
que a economia estd sempre navegando em torno do equilibrio entre oferta agregada
(capacidade produtiva do pais) e demanda agregada (centrada no consumo). Os
defensores dessa teoria creem que tudo que é produzido é sempre vendido, 0 que seria
garantido pelo sistema de precos flexiveis como indicador alocativo perfeito. O sistema
de precgos passaria as informacdes do mercado (desequilibrios entre oferta e demanda)
para empresarios imaginarios atuando em concorréncia perfeita, como se o0 mundo real
ndo fosse constituido por grandes empresas e oligopolios transnacionais que, na verdade,
definem os precos. A ideia de empresas definindo seus precos aparecera na teoria como
“falhas de mercado”, mas ao contrario de tratarem de poder, completam o pacote com
“reformas institucionais” — no fundo um pacote de reformas neoliberais — imaginando
gue com elas o mercado funcione perfeitamente.

A partir dessa abstracédo, a oferta agregada seria limitada pela disponibilidade de
fatores de producdo, do emprego ofertado pelos trabalhadores em funcdo do nivel de
salarios reais que desejam receber. A demanda de trabalho das empresas, 0 aumento da
producdo, dependeria assim da decisdo trabalhadores em aceitar ou ndo o salario. Nessa
logica do equilibrio, haveria apenas um nivel de “desemprego natural” no qual o produto
seria sempre maximizado (oferta agregada) sem press@es inflacionarias, supondo que os
empresarios, em concorréncia, sempre investirdo e produzirdo o maximo possivel dada a

tecnologia e a disponibilidade de trabalhadores dispostos a trabalhar pelo salério vigente,
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imaginariamente determinado pelo “produto marginal”. Sdo os trabalhadores que
decidiriam a oferta e, portanto, determinariam sua restri¢do. Por isso a defesa da reforma
trabalhista, bem como o fim dos sindicatos — reformas institucionais para acabar com essa
“falha de mercado” —, 0 que retiraria o poder dos trabalhadores e os obrigaria a aceitar
salarios mais baixos, imaginando que, com 0s isso, esses empresarios abstratos
investiriam.

Neste mundo do “equilibrio geral” maéagico, todos os recursos disponiveis,
trabalhadores que desejam trabalhar pelo salario vigente, estariam sempre sendo
totalmente utilizados e a oferta agregada definida em seu nivel maximo. Os pregos
flexiveis seriam os indicadores perfeitos na alocacéo dos recursos (trabalho) escassos, o
que levaria os empresarios a sairem de setores de pregos mais baixos e menos lucrativos,
suposto excesso de oferta nestes, e investiriam em setores de precos mais altos, suposto
excesso de demanda, garantindo o equilibrio geral do mercado fundado na ideia de que
milhares de empresarios atuam em concorréncia. As empresas nunca teriam capacidade
ociosa e, portanto, produziriam no limite, sem poder aumentar a oferta em resposta a
pressdes de demanda. A inflacdo é sempre resultado de pressdes de demanda ou de seu
correlato, a “confianca” dos agentes de que ninguém interferird neste mundo perfeito.

Adicionalmente, nesse mundo do equilibrio geral baseado na maximizagdo do uso
dos recursos disponiveis, acredita-se que se 0 recurso ndo é usado de uma forma, sera
usado de outra. A poupanca (recursos financeiros ndo gastos) se tornara sempre
investimento realizado por empresarios. Ndo existiria dinheiro especulativo livre nas
maos dos bancos que ndo fosse gasto produtivamente por alguém. Bancos seriam apenas
intermediarios. Nao existiriam “recursos” disponiveis € o “mercado” garantiria assim sua
perfeita alocagdo sob uma “taxa de juros natural” que equilibra oferta e demanda de
recursos financeiros, ideia que ja vinha do século XIX, mas que retorna com forca nos
anos 1970 com os novo-classicos.

Nesse mundo, se 0 governo intervier pelo uso de politicas fiscais expansionistas,
deficitarias, atrapalharia essa logica suposta perfeita do “equilibrio geral” acertada por
politicas de correcdo das “falhas do mercado”. O gasto publico e a cobranga de impostos,
mesmo que em equilibrio fiscal, interfeririam negativamente na suposta alocagdo perfeita
regulada pelo mecanismo de precos livres. Por isso a defesa do Estado minimo.

O déficit pablico seria, portando, sempre inflacionario porque impactaria a

demanda agrega diante de uma oferta agregada ja no limite superior. Atualmente, dizem
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que impacta na “confianga” dos agentes que conheceriam as suposi¢des do equilibrio
geral acima expostas e, assim, formariam suas “expectativas” racionalmente sobre o
futuro. Supondo-se que a acdo do Estado gera inflagcdo ao interferir no poder alocativo
perfeito mercados, ou na “inteligéncia dos mercados”, por antecipagdo estes “agentes”
elevariam seus precos causando inflacdo e confusdo no sistema alocativo perfeito. Na
verdade, essa ideia baseia-se na suposicdo de que a inflagdo é sempre causada por
pressbes de demanda, mesmo quando, como hoje, é o resultado da elevacdo de custos
(taxa de cambio e precos internacionais do petréleo e das comodities) ou do poder das
grandes empresas oligopolistas em defender suas margens de lucro, ou mesmo defini-las
como quiserem por sua estratégia de disputa pelo valor econdmico excedente — o que ja
estava em Kalecki ainda nos anos 1930 como critica ao equilibrio geral.

Diante desse modelo tedrico abstrato, considerado valido em qualquer lugar e em
qualquer momento da histdria, que ndo considera as relacGes de poder e controle de
grandes corporacdes e grandes bancos sobre a estratégia produtiva e sobre o crédito,
dizem, portanto, que a politica fiscal € ineficiente e inflacionaria.

A Politica Fiscal seria ineficiente?

Parte da ideia de ineficiéncia da politica fiscal funda-se em argumentos contabeis
de curto prazo fundados no “equilibrio geral” de que se o Estado gasta, alguém tem que
financiar ou deixar de gastar, supondo um “Crowding out” de 100%. Além disso, v€ o
Estado como uma familia que s6 pode gastar o que ganha. Assim, o déficit fiscal teria
sempre que ser financiado por antecipagdo “retirando-se” recursos financeiros de algum
lugar, do investimento privado, ou posteriormente, elevando-se 0S impostos
(“equivaléncia ricardiana”). Essa logica revela um total desconhecimento sobre a
dindmica macroecondmica.

Nessa ldgica, se o déficit publico for financiado com emissdo de moeda, dada a
suposicdo do equilibrio e de que moeda é um bem qualquer que perderia valor com
elevacdo da quantidade (utilidade marginal decrescente), a emissdo provocaria apenas
inflacdo e ndo crescimento econdmico — a moeda seria neutra em atuar sobre variaveis
reais como emprego e renda. Diante do aumento da quantidade de moeda, 0s
consumidores correriam para as compras sob a suposicéo, antes explicada, de que seria

impossivel elevar a oferta para satisfazer essa demanda dado que o nivel de emprego se
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encontraria sempre em seu “nivel natural”. O resultado seria apenas inflagdao, o que nao
faz qualquer sentido em uma economia com capacidade ociosa e elevado desemprego.

De outro lado, imaginam que se o déficit for financiado por emissdo de divida
publica, retiraria recursos dos investimentos privados disponiveis no sistema financeiro,
provocando elevacédo nas taxas de juros. Geraria assim queda no investimento privado na
mesma propor¢do, em nada afetando a atividade econémica. Criaria problemas na
alocagéo de recursos interferindo no ajuste natural dos mercados via pregos.

Ainda mais, imaginam que a emissdo de divida pablica obrigaria a elevagdo da
carga fiscal no futuro, os impostos. Os lucros dos empresarios seriam mais tributados no
futuro, diminuindo a renda das “futuras geragdes” (equivaléncia ricardiana). Essa logica
carece totalmente de compreensédo sobre a dindmica macroecondmica.

Adicionalmente séo reticentes ao financiamento do gasto publico por uma reforma
fiscal que eleve os impostos sobre os ricos. Fora o absurdo argumento de que S&o 0s ricos
que investem na producao, de fato, taxar os ricos retira o dinheiro especulativo do sistema
bancario, diminuindo a alavancagem e os ganhos do sistema. Se 0 governo arrecada e
coloca os recursos em fundos publicos administrados pelo Estado ou em bancos publicos
para financiar o investimento produtivo, diminui a liquidez disponivel para os ganhos
especulativos no mercado. Além disso, impede que o sistema ganhe duplamente ao
emprestar essas grandes fortunas ao préprio governo comprando divida publica em troca
de juros pagos pelo o Estado. Assim, taxar grandes fortunas pode enfraquecer o sistema
especulativo.

A partir desses argumentos, o gasto publico seria sempre ineficiente, atrapalharia
a alocagdo otima dos “mercados”, violaria as “taxas naturais de desemprego e produto”
do equilibrio geral, geraria confusdo no sistema de precos, e no fim inflacdo sem
crescimento econémico. Atrapalharia a confianca dos agentes no mecanismo de precos

como indicador alocativo perfeito do “mercado”.
O papel da divida publica para os mercados especulativos

A divida publica tem um papel importante para o funcionamento dos mercados
financeiros privados. Além disso, tem uma fungdo central como forma de controle e
apropriacdo privada sobre os fundos pblicos. E por meio dela que se controla o Estado

e as politicas econémicas.

39 | Revista NECAT — Ano 11, n®22 Jul-Dez/ 2022



Rubens R. Sawaya |

O mercado financeiro, por meio de seus porta-vozes diarios, afirma que, com o
crescimento do estoque de divida publica causado por déficits, o governo teria
dificuldades de rolar a divida e seria obrigado a elevar a taxa de juros. Caso contrario, se
a taxa de juros ndo subir, 0 mercado se recusaria a comprar os titulos e deixaria o Tesouro
sem ter como refinanciar a divida. Segundo esse argumento, poderia se chegar a um ponto
em que o Estado teria que dar um calote na divida publica por falta de refinanciamento.

Essa logica é absurda porque, se isso ocorresse, quebraria o préprio sistema
financeiro “credor”. Os bancos nao querem o fim de dividas (de qualquer tipo) que sao
seus ativos por meio dos quais ganha dinheiro com sua manutencéo ou negociagédo, assim
como fazem com o cheque especial ou o cartdo de crédito que cobra taxas de juros anuais
superiores a 300%. O objetivo é manter sempre devedor pagando para abocanhar uma
parte de seu salario pela cobranca dos juros, ou ganhar negociando esses ativos no
mercado especulativo. Melhor, uma divida contra o Estado € um recurso liquido, todo o
sistema financeiro aceita o ativo com meio de pagamento, é garantido pelo Estado e além
disso € remunerado por taxas de juros pagas com recursos publicos do préprio Estado, ou
dos impostos que pagamos.

O estoque de divida pablica no ativo dos bancos serve como colchéo de liquidez
dentro do sistema financeiro, cumprindo praticamente o papel de reservas em moeda. Isso
se deve a liquidez dos titulos publico e ao fato de o Estado usé-los justamente para ajusta-
la no sistema, garantindo inclusive a solvéncia dos bancos. Portanto € dinheiro liquido
garantido usado no sistema. A emissdo de divida publica é, praticamente, emissao de
dinheiro para o sistema, ainda mais com a vantagem de render juros. Cumpre ainda a
funcéo elevar a capacidade de alavancagem do sistema financeiro em outros negdcios
mais arriscados especulativos. E a garantia de um “caixa” liquido para cobrir operagdes
especulativas arriscadas negociado diariamente entre os bancos para, se necessario, cobrir
seus saldos no final do dia.

Assim, pode-se dizer que ao sistema nao interessa uma relacao divida/PIB baixa.
O que é importante para seu funcionamento é a garantia de liquidez e o controle sobre
ela, o que depende de seu poder de comando sobre o Estado, sobre o ministro da Fazenda
e sobre o Banco Central. Uma divida/PIB baixa torna dificil justificar as politicas
contracionistas e a pressao por elevacao das taxas de juros béasicas, assim como justificar

cortes de gastos com politicas sociais. O objetivo é garantir a apropriacao sobre o fundo
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publico pelo sistema financeiro e o controle sobre as finangas do Estado, garantir o fluxo
no pagamento de juros para 0 mercado especulativo.
Além disso, se o sistema financeiro ndo financiar o tesouro, além de nédo receber,

29 ¢¢

acaba com “dinheiro” “empog¢ado”. Todas as vezes que isso ocorreu ¢ foram para o
mercado real de crédito, financiaram em excesso automoveis e tiveram problemas. 1sso
também ocorre com o financiamento atual de imoveis, mas com implicacbes menores
porque hoje quem perde é sempre o comprador que ndo consegue pagar sua divida e perde
tudo que ja pagou quando o imovel é retomado.

Para o mercado, ndo comprar titulos pablicos ndo tem sentido. Claro, sempre
pressionam, politicamente, para aumentos nas taxas de juros sobre a divida com o
recorrente argumento “técnico” de “inflagdo explosiva”, exista ou ndo pressdo
inflacionaria. Em economias como a brasileira, pressdes inflacionarias sdo normais,
causadas por desvalorizacdes cambiais que elevam custos das empresas, bem como por
elevacdo de precos de produtos béasicos internacionais, fatores que, em economias
oligopolizadas e controladas por grandes empresas, sdo custos que sdo facilmente
repassados aos precos. A inflacdo atual foi causada pela elevacdo dos pregos do petroleo
(politica de precos da Petrobras) e das commodities, que a despeito de serem produzidas
no Brasil — no caso do Petroleo por uma empresa “estatal” — seguem precos
internacionais. Assim, normalmente essa inflacdo nada tem a ver com demanda, o Unico
caso em que se justificaria aumento das taxas e juros, mesmo assim, apenas quando
realmente a economia estiver no pleno emprego ou com falta de capacidade ociosa.

A politica de “teto de gastos” assim como a “independéncia do Banco Central”
tem a funcdo de garantir o controle do mercado sobre o Estado e a divida publica
independentemente do Governante. Ambas funcionam como bases em que se fundam os
mecanismos de controle.

Sob o pretexto de garantir a “confianga” dos agentes e a estabilidade de pregos, a
politica de teto de gastos tem, na verdade, como principal fungdo o controle do “mercado”
financeiro sobre os mecanismos e a administracdo da divida pablica, o acesso direto ao
fundo publico. O comando sobre a politica fiscal ndo deixa que recursos do fundo publico
sejam desviados do mecanismo especulativo e do pagamento de taxas de juros. Impede
que sejam carreados, ndo apenas recursos aos bancos publicos que realmente financiam
0 investimento privado, mas também para gastos com politicas sociais, satde e educacéo.

Se o0 objetivo do teto de gastos fosse elevar os recursos para o investimento publico ou
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politicas sociais, essas rubricas de gastos estariam fora do teto. O que esta fora dos limites
do teto é o gasto com juros da divida publica definidos por um Banco Central
imaginariamente “independente”.

A politica de teto serve também para justificar a privatizacdo de tudo com o falso
objetivo de “ajuste fiscal”. Foi exatamente o que ocorreu na década de 90 quando o filé
mignon das estatais foi vendido. O resultado foi o contrério: a divida/PIB subiu de 30%
para 80% na época. Hoje, a bola da vez € a Petrobras, ja praticamente privada pela nova
lei das Estatais que impede a empresa de atuar como Estatal para o interesse publico. A
Eletrobras ja foi passada para as mdos do mercado especulativo e espera-se 0 mesmo
destino.

Além disso, o sistema financeiro ganha na estruturagdo e engenharia financeira
dos projetos de privatizacdo, embora seu principal o interesse seja colocar essas empresas
privatizadas (enormes) sob administracdo de seus fundos apropriando-se de seus lucros,
como hoje ocorre com a Petrobras, bem como fomentando os ganhos especulativos.

Cabe explicitar como a ideia de Banco Central independente entra no bojo das
“reformas institucionais” que corrigiriam as “falhas de mercado”, escondendo os
verdadeiros interesses. Supde ainda que a inflacdo seja definida por expectativas dos
agentes que seriam conhecedores da teoria do “equilibrio geral”. Para essa “teoria” o
Banco Central teria a fung¢do “autdbnoma” de garantir a “ancora monetaria” fundada em
uma regra (“regra de Taylor”), na qual sempre que a expectativa de inflagdo — qualquer
que seja 0 motivo real de sua origem — ultrapassar as “metas” definidas — justamente para
“ancorar essas expectativas” — 0 Banco Central atuaria elevando as taxas de juros para
trazer a inflacdo de volta para a meta. No final, acreditam que a simples independéncia
do Banco Central ancoraria as expectativas dos “agentes” e tornaria desnecessaria a
elevacdo das taxas de juros. Assim as taxas de juros, pela “confian¢a do mercado na agao
do Banco Central”, seriam sempre baixas e os investimentos privados seriam elevados.
Dessa forma, com base na definicdo das expectativas realizadas pelo mercado e apontadas
no Boletim Focus, eles tém o poder de controlar juros e cambio.

Na verdade, a independéncia do Banco Central foi tdo solicitada pelo sistema
financeiro, porque assim estaria garantido o controle do “mercado” financeiro sobre a
divida publica e a taxa de juros, independente do Governante no momento — 0 que
impediria agdes de governos sempre chamados de “populistas” por quererem uma politica

monetaria expansionista que seria, portanto, inflacionaria.
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O controle do Banco Central sobre a taxa de cambio também é central. A
justificativa neste caso para a independéncia do Banco Central supde que taxa de cambio
é um prego como outro qualquer, portanto deveria ser flexivel e se ajustaria, como tudo
mais, naturalmente diante da oferta e demanda de divisas. Na verdade, com um Banco
Central independente, este ficaria impedido de aturar para conter ataques especulativos
do “mercado”, com alto impacto sobre a inflagdo. No Brasil, o cAmbio ¢ a causa central
da inflag&o, assim como a ancora cambial foi a forma de seu controle nos anos 1990. De
fato, sem o controle do Governo sobre juros e cambio, fazer politicas de crescimento
econémico se tornou muito mais complicado para o0 novo Governo. De outro lado, a
politica de independéncia tem por objetivo impedir a politica cambial de atuar em
consonancia com as estratégias de crescimento do pais, deixando a taxa de cambio

flutuando exclusivamente ao sabor do sistema especulativo.

A incapacidade (ou interesse) de ver a ldgica dindmica macroeconémica

Os economistas (ortodoxos funcionarios do sistema financeiro) sdo capazes de
provocar mais estragos do que a pandemia como bem demonstra os Gltimos 8 anos com
sua “Ponte para o Futuro”. A piada ¢ boa: um erro médico mata uma pessoa, um erro de
engenharia talvez duzentas, um erro de politica econémica pode matar milhares ou
destruir a economia de um pais. A insisténcia em cortar gastos publicos sociais com a
preservacdo do teto de gastos é genocida.

A elevacdo da relacdo divida/PIB pode ser um indicador de que a politica fiscal
esta sendo ineficiente. O PIB é o valor produzido por um pais. Uma politica fiscal
eficiente é, portanto, aquela que mantém a relagcdo divida/PIB em uma perspectiva
temporal de longo prazo, dentro de uma estratégia de crescimento e desenvolvimento.
Né&o importa o tamanho, mas a estabilidade no tempo. Ha paises, como o Japdo, que tém
divida/P1B superior a 200%.

Como provocacao, tomando-se uma empresa, se seu endividamento cresce mais
do que o valor que produz (seu faturamento), podera ter problemas financeiros no longo
prazo, mesmo porgue ndo emite moeda para pagar sua propria divida (como o Estado) e
depende de suas vendas no longo prazo. Mantendo o paralelo ‘privado igual a publico’
como gostam o0s ortodoxos, neste caso o Estado pode sim ser comparado a uma empresa
que deve manter seu grau de endividamento sobre seu faturamento estavel em perspectiva

no tempo no longo prazo.
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Claro, hd momentos de forte investimento em que a empresa privada eleva seu
endividamento, mas que podera diminuir no futuro — a depender de sua estratégia — com
o valor que o proprio investimento de hoje criara no futuro, o que tornaré possivel pagar
dividas e fazer novas. Os gastos com investimentos se pagam no tempo, com receitas
futuras. A nenhuma empresa interessa zerar sua divida, ao contrario, interessa contar com
0 méximo de capitais de terceiros, dado o potencial que cria para alavancar sua produgdo
de riqueza no tempo, sua estratégia de crescimento.

Até aqui, essa situacdo em relacdo ao Estado ndo é diferente. Se o Estado eleva
sua divida para promover investimentos publicos, criard valor suficiente para pagar a
propria divida, como qualquer empresa privada. Claro, ndo pressionara a demanda
agregada nem os juros se o desemprego é elevado e ha recursos ociosos, portanto, nao é
necessariamente inflacionario. Sim, como qualquer movimento de crescimento
econbmico, sempre havera pressdes inflacionarias diante dos diferentes ritmos de
elevagéo da oferta, normal em diferentes setores.

Mas, o Estado ndo € uma empresa. Ndo porque emite divida em sua propria
moeda, mas porque seu investimento gera, ndo apenas um retorno sobre si mesmo como
qualquer investimento privado, mas um retorno oriundo da atividade econémica que
fomenta, fato amplamente estudado na légica da “matriz insumo-produto” da década de
1950. Um investimento em infraestrutura ndo precisa se pagar por cobranca de tarifas
como se fosse privado por conta desse efeito multiplicador sobre a atividade econémica.

Investimentos publicos, se bem realizados, tém a funcdo de promover o0s
investimentos privados, criar um fluxo de investimentos derivados privados que elevam
0 emprego, a renda, o produto. Tem por funcéo elevar demanda efetivamente no medio e
longo prazo. Como resultado macroeconémico, eleva a arrecadacdo de impostos sem
qualquer aumento na carga fiscal, sem elevacdo no percentual pago de impostos sobre a
renda agregada — portando sem qualquer peso sobre as “geragdes futuras”. Claro, a
questdo central € a qualidade do gasto publico. E o gasto de pior qualidade, aquele que
ndo cria qualquer efeito dindmico sobre a economia, é 0 gasto com juros da divida publica
sempre elevado por pressdes do mercado financeiro.

Portanto, o investimento publico conta com outra fonte de retorno, o que o
diferencia do investimento privado que deve seu autofinanciar pela receita com vendas
que criara. O investimento do Estado pode se financiar com receitas (tipo pedagio em

estradas), mas se financia principalmente pelo proprio crescimento econdmico que gera,

44 | Revista NECAT — Ano 11, n°22 Jul-Dez/ 2022



| A quem interessa a austeridade fiscal?

pelo fluxo dindmico que cria, na matriz insumo-produto, no fomento de setores da cadeia
de producéo, impactando e incentivando o investimento privado. Na verdade, a elevagéo
do investimento privado € o objetivo principal do gasto publico de qualidade em
economias capitalistas. Essa acdo € ainda mais importante quando o desemprego €
elevado e as empresas estdo com capacidade ociosa. O gasto publico funciona como uma
maquina que move a economia rumo ao crescimento e desenvolvimento.

Esse efeito dindmico sobre a economia € a base a partir da qual deve ser pensada
uma elevacdo do déficit pablico e da divida publica. E importante abandonar faléacia de
que é a austeridade fiscal que cria essa dindmica, principalmente por conta de seus
pressupostos metafisicos, nao reais.

E preciso superar a base estreita de curto prazo fundada na visdo pobre de que
receitas devem se equilibrar com as despesas. A economia deve ser pensada no longo
prazo, como dinamica e ndo no mesquinho curto prazo. No longo prazo, as receitas
criadas devem superar as despesas realizadas hoje, no curto prazo.

O gasto publico bem planejado, em face a dindmica que cria, incentiva o
investimento privado. No longo prazo as futuras geracdes, ndo apenas nao terdo qualquer
encargo financeiro adicional para pagar, como terdo escolas e hospitais de qualidade,
casas para morar, infraestrutura de alto nivel, emprego e renda.

Nesse processo dindmico, a relacdo divida publica/PIB pode até baixar quando a
economia cresce, exatamente como ocorreu entre 2002 e 2014. Portanto, ndo existe
“questdo fiscal” nem contradigdo entre gasto publico e crescimento.

Isso no mais puro capitalismo, mas que sé sera possivel se for superada, por parte de
nossas elites, a visdo mesquinha “curto-prazista” que so nos leva ao desastre, mas que

tanto serve aos interesses do chamado “mercado”.
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DUAS REACOES INSTANTANEAS A “CARTA ABERTA” DE FRAGA,
MALAN E BACHA

Antonio José Alves Junior!
Guilherme Narciso Lacerda?®

Introducéo

Em meio ao vacuo politico e administrativo deixado por Bolsonaro, no fim de
2022, Lula, antes mesmo de tomar posse, comecou a negociar a PEC da transigéo. O
orcamento encaminhado para 2023 ndo s6 ndo previa recursos para sustentar o Novo
Bolsa Familia, prometido pelos dois candidatos que chegaram ao segundo turno, como
sequer seria suficiente para assegurar o funcionamento do governo. Nao se tratava,
portanto, de uma proposta de politica expansionista. Era muito menos ambiciosa do que
gostariamos, concentrando-se em evitar o caos.

A modesta iniciativa de Lula, como se poderia imaginar, foi torpedeada pelo
“mercado” na primeira hora. Banqueiros, analistas econdmicos e seus demais porta-
vozes, na politica e na midia, colocaram em primeiro lugar o objetivo de limitar a politica
econdmica do governo de esquerda que ainda ndo tomara posse. Seu mantra diério foi a
velha tese de que ndo haveria alternativa fora da austeridade, da privatizacdo, da
desregulamentacéo.

Entre as varias manifestacGes que circularam esse tipo de pensamento, a “Carta
Aberta” do trio dos economistas Edmar Bacha, Arminio Fraga e Pedro Malan, intitulada
"Vai cair a Bolsa? Aumentar o ddlar? Paciéncia?”, atraiu a nossa atencdo. Os trés
economistas sao muito respeitados nos meios financeiros e contam com o background de
suas passagens marcantes pelos meios financeiros publico e privado, e de suas conhecidas
contribuicbes académicas. A opinido dos trés, escrita em linguagem bem acessivel, e com
claro tom de repreenséo a Lula, ndo passaria em branco. A rapida repercussdo da “Carta
aberta” mostrava que ela se converteria numa peca de propaganda da reacdo conservadora
dos meios financeiros, dispostos a bloquear qualquer inovagdo mais expansiva do novo

governo.

! Doutor em Economia pelo IE/UFRJ, Professor Titular do Departamento de Ciéncias Econdmicas da
UFRRJ e coordenador do ECSIFIN - Laboratério de Economia e Conjuntura do Sistema Financeiro.

2 Doutor em Economia pela Unicamp, mestre em Economia pelo IPE-USP. Professor do Departamento de
Economia da UFES. Foi diretor do BNDES (2012-2015). Autor do livro “Devagar é que ndo se vai longe
— PPPs e Desenvolvimento Economico”, publicado pela Editora LetraCapital.
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Discordando diametralmente da “Carta Aberta”, publicada em 17 de novembro de
2022, resolvemos manifestar publicamente nossa posi¢do o mais rapido possivel. Ndo
apenas consideramos importante sublinhar que a opinido dos trés economistas néo
contava com a unanimidade da categoria, como, também, nos esforcamos para engrossar
0 coro daqueles que fizeram o que esteve a sua altura para exorcizar as teses da
austeridade, especialmente nas condi¢cGes em que o pais se encontrava. Por essa razao,
publicamos, ja em 18 de novembro de 22, o artigo “Carta de dois simples economistas
aos notdrios colegas Fraga, Malan e Bacha”, na Carta Capital. Trés dias depois,
reforgamos nossa oposi¢ao com a publicacdo de “O desemprego vai aumentar? A fome
vai continuar? Paciéncia?”’, em 21.11.2023, no site do GGN. Sao esses dois artigos que

séo reproduzidos integralmente abaixo.

Carta de dois simples economistas aos notorios colegas Fraga, Malan e Bacha

Olé colegas,

Vocés trés sdo reconhecidos intelectuais que ja deram relevantes contribuigdes ao
pais. Suas opinides ressoam nos ambientes assepticos dos mercados financeiros e pautam
textos de articulistas e editorias dos grandes canais da midia corporativa.

No6s somos modestos economistas. Talvez nossas escritas ndo tenham o alcance
das suas. Contudo, também compartilhamos as preocupacdes de termos um pais menos
desigual, que resgate dividas sociais e ambientais que todos sabemos sdo imensas. S que
nossa visdo da dinamica econémica e da realidade nacional é distinta da de vocés. A
palavra chave que nos diferencia nao ¢ so6 pela “percep¢do”, um termo que esta no centro
do enquadramento que recomendam na missiva. E também pelos principios que
professam no receituario vetusto.

O teor da carta de vocés ao futuro Presidente Lula nos estimula a fazer algumas
observagdes. Primeiro, é certo que “a responsabilidade fiscal ndo ¢ um obstaculo ao nobre
anseio de responsabilidade social”. Pelo que foi a politica econdomica dos dois mandatos
do Presidente que agora retorna, estamos seguros de que tal principio ndo ficara em
segundo plano. Figuem tranquilos quanto a isso.

Segundo, vocés afirmam que o teto de gastos foi “uma tentativa de forcar uma
organizacdo de prioridades”. Aqui, ¢ melhor “seguirmos devagar com o andor, que o

santo ¢ de barro”. Vocés se lembram do que foi o ano de 2016? Sabem como foi cunhado
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e espalhado aos quatro cantos o sofismavel conceito de “contabilidade criativa” e de
“pedaladas fiscais”? Porque o time que tanto admira vocés, de repente, ali pelos idos de
2014 “trocaram a trave do gol” e passaram a pensar s6 em “divida bruta” e ndo em “divida
liquida? Os créditos publicos eram de baixa liquidez? Como eles se comportaram nos
anos seguintes? E vamos deixar de lado para ndo incomodar os leitores com tecnicidades
a referéncia as “operagdes compromissadas” do BC. Aqui sim temos um movimento da
gestdo da politica econdmica tdo peculiar, brasileirissimo, e com elevado poder corrosivo
de nossas financas publicas. Mas, sobre isso vocés ndo debatem e desdenham daqueles
que o fazem.

H& um ponto que nos traz curiosidade. VVocés afirmam que, por aqui, 0 governo é
tido como um mal pagador. Como assim? Por que, ha menos de um ano a curva de juros
real estava abaixo de um terco do que passou a estar em uma escalada de elevacdo tao
veloz para corrigir o tal “hiato inflacionario”? A inflacdo que se manifestou foi derivada
de uma pressdo de demanda cujo remédio inexoravel teria de ser na dose em que foi
aplicado para domar as expectativas? Havia dificuldade antes para a administracdo da
divida publica? Podem nos explicar os fundamentos associados as variaveis do modelo
que levaram as medidas tomadas? Sabem quanto a mais de recursos publicos esta sendo
sugado do orgamento PUBLICO? Ou essa explicacio ¢ muito complexa e ndo faz sentido
demonstrar que tal percepcao é apenas uma constatacao da realidade? Ipsum factum est.

Estamos de acordo que o mercado bursatil é importante para a economia, como
fonte de financiamento. Mas, convenhamos gque vocés nao precisavam incensa-lo tanto.
Até um aluno do 2° ano do bacharelado de nossa sinistra ciéncia sabe o0s canais
comunicantes da economia real e o circuito financeiro. Mas se tal aluno estudar direitinho
concluira, ao final do curso, que a financeirizacdo de nossa economia é distorcida frente
aos parametros internacionais. E ndo foi por indisciplina fiscal de 2003 a 2013.

Uma coisa que nos chama a aten¢do: ndo vimos carta de vocés diante dos feitos
implacaveis do receituario guediano. VVocés realmente acham que estamos vivendo uma
realidade normal de uma mera troca de bastdo? Dificil acreditar. Onde vocés estavam
diante de mais de R$ 700 bilhdes de gastos “extra teto” em quatro anos, a maior parte
apos 0 auge da pandemia, diretamente para se criar uma nova percepcao (de novo, ela) e

tentar ganhar um jogo ‘“na mao grande”?
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llustres economistas, j& faz muito tempo um de vocés cunhou a expressao
“Belindia” para expressar a vergonhosa realidade daquele tempo em nosso pais. Passadas
mais de cinco décadas, e 0 que temos? A geragdo de vocés, a nossa geracao, fracassou.
Temos que reconhecer isso. Os postulados de vocés sdo os mesmos de antes. N&o deu
certo. O grande fisico dizia que burrice ¢ “continuar fazendo sempre a mesma coisa €
esperar resultados diferentes." Entdo, tenham um pouco mais de cuidado ao formular
suas prescrigoes.

Enfim, com certeza vocés se lembram daquela expressao que ja virou lenda, de
um colega nosso do norte e assessor do Sr. Cliton, ao afirmar “é a economia, estapido”
na disputa eleitoral nos idos de 1990. Pois, por aqui, dessa vez, foi um pouquinho
diferente. Foi desrespeito e uma afrontosa agressdo a nossos pilares democraticos,
somada a uma implacavel insensibilidade com o sofrimento da maioria de nosso povo.

Perdao, mas vocés se enganam se acham que tal afirmacéo é mera retdrica e nao
tem nada a ver com os paréagrafos de vocés. As mensagens de vocés sao velhas e fortes,
mas erradas. Elas estdo conectadas a concepg¢do de equilibrio estatico, walrasiano, na
linha do que a historia mostra ter sido na “era vitoriana”.

Na verdade, achamos, sinceramente, que a missiva de vocés é impropria e esta
fora de lugar. Querem impor principios de politica econdmica a um lider politico que,
pela sua histéria e pelo que alcangou, merecia um pouquinho mais de respeito.

Ja fomos longe. Escrevemos mais que vocés, pois nao carregamos a mesma aura.
Mas, ndo podemos deixar de Ihes dizer: a carta de vocés nos remete a lembrar do grande
Saramago, quando se comemora o0 seu centenario. Ele se notabilizou tdo bem em mostrar
os “desgovernos do mundo” a partir dos impulsos humanos, alguns de grandes alcances,
outros nem tanto.

Menos, ilustres economistas. Fiquem calmos que nosso pais sera reconstruido, a
partir de “credibilidade, estabilidade e previsibilidade”. Trés palavras singelas
expressadas por quem tem autoridade de sobra para consolidar “novas percepgdes” para

0 mercado, mas muito mais relevante para se perseguir a construcdo de uma nagao.

O desemprego vai aumentar? A fome vai continuar? Paciéncia?

Passados os primeiros momentos da elei¢cdo de Lula, grupos que aderiram a frente

ampla contra o protofascismo comegaram a disputar os rumos da politica econdmica. O
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jogo bruto sempre chama a atencdo, ainda que ndo seja a exce¢do. Mas, desta vez, 0s
movimentos estdo acelerados ao extremo. O que se testemunha, diariamente, € um
enfileiramento, por toda a midia, de economistas e analistas ligados ao mercado
financeiro criticando a equipe do governo provisorio (é isso mesmo, Lula ja é o
presidente) e se revezando para defender a contengédo do or¢camento publico, com variados
argumentos. S&o falas draméticas sobre o combate ao Leviatd, passando pela
identificacdo do crescimento do Estado a corrupcdo — uma prova de que
o lavajatismo ainda conta com torcida — até a perspectiva aparentemente técnica da defesa
da austeridade expansionista em primeiro lugar.

Antes de tecer mais consideracGes sobre as resisténcias a proposta de reajuste do
orcamento é conveniente destacar o escancaramento da natureza classista que essas
intervencdes ganharam, vetando politicas econbmicas e nomes para integrar equipes
técnicas. Por exemplo, Luiz Stuhlberger, um importante gestor de fundos, lembra uma
lideranca politica clamando, em entrevista a CNN, que Lula se elegeu para governar para
todos, ndo apenas para os eleitores do PT. “Os financistas também sdo filhos de Deus”,
teria faltado dizer.

Na mesma toada, Arminio Fraga, Edmar Bacha e Pedro Malan, economistas que
deixaram marcas relevantes no debate intelectual brasileiro, com passagens por 6rgéos do
Estado e pelo sistema financeiro privado, engrossaram esse coro. Em carta-aberta ao
Presidente Lula, repetem que ndo é sensato ter paciéncia com os humores de curto-prazo
dos mercados e que é um erro ndo pautar a politica econdmica pelos movimentos bruscos
dos juros, da bolsa e do dolar. Afinal, os mercados financeiros sdo feitos de “muita gente
séria e trabalhadora, presidente”. E preciso respeitar o Teto dos Gastos!!! Essa é a
mensagem que ressoa pelo texto todo.

Por detrés dessas defesas apaixonadas a razdo aparece na forma da defesa da
“austeridade expansionista”, que normalmente vem acompanhada do viés ideoldgico
contra a cobranga de impostos (especialmente dos mais ricos!). Advoga-se que o corte
dos gastos publicos é o caminho para reduzir a divida publica. E, ainda, que reduzi-la é o
caminho para estabilizar o doélar, azeitar as bolsas e reduzir os juros, estimulando
investimento e o crescimento. Esse seria, portanto, “0”” caminho para proteger o interesse
dos mais pobres. Claro, implicito estd o pedido de paciéncia de longo prazo para que 0s

delicados mecanismos de mercado possam operar.
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Mas, € mesmo necessario termos paciéncia para executar as politicas econémicas
que a sociedade espera e atuarmos com rigorosa parcimonia para ndo espantar 0s
mercados?

A tese da austeridade expansionista esta por ai hd muito tempo, o que Ihe dad uma
impressdo de validade. Mesmo fazendo estragos, principalmente para 0s mais pobres,
conquistou muitas mentes e coracfes dos que passam pelos telejornais, se elevando a
categoria de um mantra, repetido sem que se exija amparo tedrico ou empirico. Mas, se
for testada, essa fé néo resiste.

Do lado da logica, o corte dos gastos publicos enfraquece a prestacao de servicos
publicos, danando diretamente a populacdo que mais depende deles. A consequéncia € a
reducdo da demanda por bens e servicos, com menos obras, menos compras de
medicamentos e equipamentos. Dai, atinge-se 0 ambiente de negocios, com desestimulos
ao investimento, a producdo e ao emprego. Na sequéncia, atinge-se a prépria arrecadagéo
publica, favorecendo apelos subsequentes por mais e mais cortes e reformas. Esse tem
sido o ciclo vicioso de nossa economia hé anos, s6 rompido quando se adotam medidas
diretas para tracionar a roda do investimento a partir da acdo proativa e sensata do governo
federal. Portanto, para as economias com alta desigualdade e de baixo crescimento como
o Brasil, a proposta de prioritariamente fazer superavits primarios privilegiando cortes de
gastos € um desastre para os pobres, para as financas do Estado e para 0s proprios
mercados.

A tese da austeridade expansionista também carece de comprovacao empirica. E
ndo ¢ preciso ir longe. Olhemos para o nosso umbigo. Por exemplo, na “Carta-aberta ao
Presidente” insiste-Se que 0s juros sdo altos porque o governo, endividado que esta, é
percebido como um mau pagador. Mas, como assim? De 2015 até 2021, a divida publica
subiu enguanto os juros cairam. De 2021 para ca, 0s juros deram um salto, enquanto a
divida caiu! Seria 0 governo um bom pagador quando a divida subia? Teria deixado de
sé-lo depois, quando a divida passou a cair?

N&o ha sé esse caso. Ha muitos outros paradoxos ja listados na historia que
permitem n&o os classificar como eventos atipicos. O fato é que onde a perseguicdo da
austeridade a qualquer custo prospera, acaba a prosperidade, restando uma trilha de

desastres que acaba sendo justificativa para novas doses de contencdo. Portanto, a
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invocacdo para limitar o atual orcamento publico é uma medida ndo apenas arriscada,
mas contraria aos interesses do pais.

E preciso virar essa pagina. A hora é de enfrentar os problemas reais e urgentes,
sem temer fantasmas e as mistificacdes. H4 um crescente consenso sobre a necessidade
de reparar a devastacdo de politicas publicas ocorrida nos ultimos anos. A queda do
investimento publico, a corrosdo dos salarios e 0s seguidos cortes nas despesas de custeio
atingiram de frente a prestacdo dos servicos publicos e o desenvolvimento econémico.
H& um consenso de que € imperativo consertar o grave quadro social brasileiro, marcado
pelo fraco mercado de trabalho, pelo crescimento da populacdo nas ruas e pela volta da
fome. Para enfrentar tal realidade é fundamental retomar os investimentos publicos e
privados em uma economia ha muito estagnada. Portanto, a pergunta que deve se impor
é como enfrentar essas missoes civilizatdrias. E deve-se reconhecer que a resposta ndo é
simples.

E mesmo preciso ter calma e paciéncia, mas com os arroubos das vozes fortes dos
mercados financeiros! A pobreza, a fome e a estagnacao é que ndo podem mais esperar.
Nosso pais serd reconstruido a partir de politicas econémicas responsaveis, inseridas
numa perspectiva de expansdo dinamica. Equilibrios macroecondmicos resultardo de uma
renovada sintonia dos agentes econémicos e os formuladores das politicas publicas. O
lema é “credibilidade, estabilidade e previsibilidade”. Trés palavras singelas expressadas
por quem tem autoridade de sobra para consolidar “novas percepc¢des” para o mercado,
mas muito mais relevante para se perseguir a construcdo urgente de uma verdadeira

nacao.
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CARTAS E FLORES!

Monica de Bolle 2

As cartas estdo circulando. Enderecadas ao presidente-eleito, as cartas estdo nos
jornais. Versam as cartas sobre 0 isso e 0 aquilo. O isso que o presidente-eleito deveria
fazer e 0 aquilo que o presidente-eleito ndo deveria fazer. Eu gosto de cartas. As cartas
nos d&o o tempo da reflexdo, a cadéncia da escrita, o ritmo do pensamento. As boas cartas
sdo palavra viva. N@o acho que isso possa ser dito das cartas dos economistas.

As cartas dos economistas parecem reliquias. Ndo falo de restos mortais dos
santos cristdos, mas sim dos vestigios que restaram de uma época que se foi. Vejo nas
cartas as sobras e cacos daquilo que foi atravessado pelo tempo e pelo mundo. As cartas
ndo apresentam contrapontos que me paregam antenados com esse momento, esse daqui
e nenhum outro. De um lado, falam de responsabilidade fiscal como se essa fosse a mais
importante das mais importantes finalidades da contribui¢cdo econdmica. E, sabem, eu
nem discordo disso? A ndo ser por um singelo apreco pelas defini¢des e conceitos, e por
um grande entusiasmo pelo novo. O novo requer a redefinicdo da responsabilidade fiscal
nos moldes da distribuicdo de recursos, inclusive no que toca ao meio ambiente. Ha
arvores e florestas na responsabilidade fiscal. Ha ecossistemas, ciclos hidroldgicos,
biodiversidade. H& povos originarios na responsabilidade fiscal. A responsabilidade fiscal
é viva. A responsabilidade fiscal se constroi a partir da aridez contabil — receitas menos
despesas, controle da divida publica — para tornar-se, mediada pela distribuicao, justica,
incluséo, cidadania, bioeconomia, biotecnologia, sustentabilidade ambiental.

Da matematica que rege as metas e regras da responsabilidade fiscal quando bem
feitas afloram as relac6es que possibilitam a modernizacdo do Pais em torno dos eixos do
Século XXI: a desigualdade, a satde publica, o clima. A desigualdade ndo é afetada
apenas por méa gestdo econdmica. Ela resulta, também, das mudancas climaticas e das
pandemias. E esse 0 mundo em que vivemos. E a partir dessa realidade que a
responsabilidade fiscal ganha contornos modernos. O planejamento para que o Brasil

desenvolva polos biotecnolégicos a partir da vastiddo de recursos naturais de que

1 Artigo publicado originalmente em 19 de novembro de 2022 na Newsletter do Substack Pensando Alto,
de  Monica de Bolle. Disponivel em: https://open.substack.com/pub/bolle/pgcartas-e-
flores?r=16n8hc&utm_campaign=post.

2 Professora da Johns Hopkins University e Senior Fellow no Peterson Institute for International
Economics.
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dispomos. O planejamento para que se possa imaginar uma bioeconomia formada por
indUstrias de biocombustiveis, industrias de produtos destinados a agricultura sustentavel,
indUstrias de insumos laboratoriais para a pesquisa, industrias para o desenvolvimento de
novos medicamentos para 0 tratamento de microrganismos resistentes aos
antimicrobianos existentes. Planejar a bioeconomia é responsabilidade fiscal. Estabelecer
metas de endividamento compativeis com a reinvengdo da indlstria brasileira pela
biotecnologia é responsabilidade fiscal. Desenhar instrumentos para alcancar essa meta,
como regras para o crescimento dos gastos publicos, € responsabilidade fiscal. O regime
fiscal moderno é verde, equitativo e vivo.

Nessas cartas e em seus contrapontos aparecem argumentos para a sustentagéo de
uma responsabilidade fiscal caduca, arcaica, que ndo conversa com o mundo e com a
realidade por ele apresentada. Trata-se de uma responsabilidade fiscal morta, ou, na
melhor das hipoteses, plastificada. Talvez tenha sido por isso que quando as vi, fiquei na
cabega com a musica dos Titds, com o refrdo: “as flores de plastico ndo morrem".

Cansei dessas flores com cheiro de morte. Podemos nos oferecer bem mais do que
isso, sobretudo depois de passarmos quatro anos cheirando morte. Podemos nos oferecer
outros refrdes.

“Ha flores cobrindo o telhado
E embaixo do meu travesseiro
Ha flores por todos os lados
Ha flores em tudo que vejo”
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POR UM NOVO REGIME FISCAL NO BRASIL

Débora Freire?
Monica de Bolle?
Fabio Terra®
Flavio Ataliba*
Marco Brancher®
Nelson Marconi®

A equipe de transicdo discute uma emenda constitucional que retira algumas
despesas do teto de gastos. A emenda é necessaria, pois viabiliza gastos com o Bolsa
Familia, o adicional do beneficio por crianca e investimentos. Tao importante quanto essa
emenda constitucional que autoriza gastos publicos essenciais é estabelecer um novo
regime fiscal no pais. O teto de gastos vigente é uma obra de ficcdo. Ele se mostrou
inviavel por sua rigidez operacional e negligéncia com a desigualdade brasileira.

N&o por menos houve uso indevido das emendas de relator para se fazer o
orcamento secreto, que feriu varios artigos da Constituicdo, conforme relatorio recente
do TCU. O Poder Executivo precisa retomar para si a responsabilidade de definir o
orcamento no ambito desse novo regramento fiscal.

Discutiremos neste texto principios que entendemos fundamentais para o desenho
de um bom regime fiscal.

O regime fiscal deve viabilizar uma estratégia de desenvolvimento, fomentando
crescimento estavel com distribuicdo de renda. Em vez de olhar o retrovisor, € crucial que
o regime fiscal contemple metas para o desenvolvimento futuro do pais. O orcamento,
peca central de qualquer regime fiscal, deve refletir essa estratégia de desenvolvimento,
sendo organizado sob a logica dos programas prioritarios de governo. Hoje a ldgica
orcamentaria € inversa: criam-se programas que caibam nas despesas tradicionais do
orcamento.

E fundamental que a nova regra fiscal seja realista, transparente e de operagéo

simples e compreensivel. A regra deve ter uma meta de gastos, que busque uma referéncia

! Professora do Cedeplar-UFM.

2 Professora da Johns Hopkins University.

3 Professora da Johns Hopkins University.

4 Pesquisador Associado do FGV-IBR.

5 Mestrando em Desenvolvimento Econdmico na Universidade de Harvard.
® Professor da FGV-EAESP.
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de patamar de divida publica de médio prazo. A trajetdria da divida é uma referéncia, ndo
um teto; ela deve ser ndo-vinculante: a referéncia ndo é um limite intransponivel, mas um
ponto de chegada desejado, como ocorre com a meta de inflagdo. O gasto priméario deve
ser a variavel operacional, pois 0 governo tem controle sobre ele. A regra deve prever
uma meta de crescimento real do gasto primario.

Gastos publicos ndo sdo todos iguais. Os diversos grupos de despesas devem ter
tratamento diferenciado. Investimentos e despesas com ciéncia e tecnologia, por exemplo,
integrariam rubricas especificas e plurianuais, protegendo-os de oscilagdes. Politicas
sociais e investimentos devem ser anticiclicos, aumentando quando a recessdo se
aproxima e caindo quando h& crescimento robusto.

O novo regime precisa tambem de elementos acessdrios como monitoramento,
avaliacdo e revisdo permanentes de gastos. A adocdo dessas ferramentas ja pode
colaborar, em muito, para garantir a evolucdo do gasto primario compativel com uma
referéncia de trajetéria da divida.

Esforcos precisam ser feitos para mudar o historico de juros altos. Para tanto, juros
ndo podem ser o0 Unico instrumento de combate a inflagcdo. Menores juros diminuem a
despesa com servigco da divida e ainda estimulam o investimento privado e, assim, o
crescimento. Menores juros e maior crescimento contribuirdo para melhor evolugéo da
relacdo divida/PIB. Sé se propde regrar o gasto primario; pouco se discute o impacto dos
juros nas contas publicas.

Justamente porque a questdo fiscal ndo se resume ao gasto primario, um novo
regime requer uma reforma tributéria, que precisa simplificar a tributacéo e redistribuir o
onus tributario, implicando cobranga condizente com a grande desigualdade do pais. Tal
reforma também precisa garantir o financiamento continuo dos programas sociais e
investimentos.

Por fim, o novo regime fiscal deve substituir as mais de 10 regras fiscais hoje
vigentes no Brasil. A Constituicdo, a LRF e a nova regra séo suficientes.

O novo arcabougo fiscal, incluindo a reforma tributaria, precisa estar alinhado ao
objetivo de colocar o pobre no orcamento e o rico no imposto de renda. Este ndo é o
cenario que prevalece hoje, infelizmente. Se nada for proposto e aprovado para
estabelecer fontes de receita e critérios perenes para a despesa, permanecerdo a

indefinicdo e a incerteza em relagdo ao cenario fiscal. O resultado sera instabilidade
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