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DOMINGO, 13 DE SETEMBRO DE 2020

FOLHA DE S.PAULQ * * *

mercado coronavirus

Divida publica deve ficar
acima dos 100% até 2030

Brasil corre risco de insolvéncia se cenario fiscal mais pessimista se confirmar

Erica Fraga e
Mariana Carneiro

sA0PAULO EBRASILIA Acrise do
coronavirus devera deixar co-
mo heranca para o Brasil uma
divida mais alta do que a re-
gistrada pelos paises mais ri-
cos domundonoano passado.

E 0 que mostra um estudo
inédito feito pelos economis-
tas Marco Bonomo e Paulo Ri-
beiro —ambos do Insper— e
Claudio Frischtak, presiden-
te da Inter.B Consultoria, pa-
ra o BID (Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento).

Segundo o trabalho, apos
atingir o marco recorde de
86,5% do PIB (Produto Inter-
no Bruto) em julho, a divida
publica bruta brasileira en-
trara em uma trfﬂetéria que
amanteraacimade 1c0% até,
pelo menos, 2030.

A questio é o quio acima
de 100% chegara o endivida-
mento do pais e ﬁpDI‘ quan-
to tempo, apos o fim da pro-
xima década, ele se mantera
nesse patamar.

erabilidade fiscal bra-
sileiraja era consideradaalta
em 2019, quando a divida bru-
taequivalia a75,8% do PIB. Es-
senivel de endividamento es-
tava quase no meio do cami-
nho entre os patamares mé-
dios das nacoes emergentes
(53,3% do PIB) e avancadas
(103% do PIB), segundo da-
dos do FMI (Fundo Moneta-
rio Internacional).

Ao exigir uma escalada dos
gastos publicos, a pandemia
da Covid-19 elevara o endivi-
damento médio da maioria
dos paises. A magnitude des-
sa expansao dependera, con-
tudo, da gestao fiscal.

Investidores nao veem 0s
indicadores de todos paises
com as mesmas lentes. Eles
toleram dividas mais altas
em nacoes ricas —cobrando
juros mais baixos para finan-
ciar seus governos— porque
seurisco de calote é conside-
rado menor.

Nacoes emergentes, que
tém pior histdrico como de-
vedores, sa0 vistas como mais
arriscadas. O mercadondo so
tende a cobrar juros mais al-
tos para financiar seus gover-
nos como se alarma quando
seus niveis de divida sobem
excessivamente. Dai a preo-
cupacio atual com o futuro
da ja elevada divida brasilei-
ra no pos-pandemia.

Para tentar mapear o0s ris-
cos que o pais enfrenta, Bo-
nomo, Ribeiro e Frischtak
tracaram cendrios hipotéti-
cos para a trajetoria fiscal do
Brasil, baseados em diferen-
tes premissas.

A mais conservadora delas
considera que os gastos vul-
tosos emergenciais feitos pe-
lo governo emresposta a pan-
demia ficarao restritos a 2020.

Além disso, nesse cenario,
os autores consideram que a
regra de reajuste das despesas
do governo —que hoje se res-
tringe areposicao dainflacio
acumulada em 12 meses— se-
ramantida (arenovacao sera
discutida em 2026).

No cendrio conservador dos
economistas, a divida publi-
ca atingiria um pico de 107%
do PIB em 2025 e, depois dis-
so, comecaria a declinar gra-
dualmente. Ainda assim, ape-
nas em 2036 o endividamento
do pais cairia abaixo de 80%.

H4 um temor crescente, no
entanto, de que as acoes do
governo Jair Bolsonaro (sem
partido) de agora em dian-
te se descolem desse roteiro.

Apandemia evidenciou que
uma parcela significativa da
populacdo —no Brasil e no
mundo— conta com prote-
cio insuficiente para momen-
tos de crise. Muitos trabalha-
dores informais e autbnomos
nao tinham seguro contra ad-
versidades e ficaram semren-

Divida publica chegara a patamar de pais rico e podera

ficar acima de 100% do PIB por mais de 15 anos

Estudo simula diferentes trajetorias para o endividamento do governo
segundo decisoes que podem ser tomadas em relacao ao teto de gastos

Evolucao da relagao entre divida publica e PIB em
quatro cenarios diferentes para o teto de gastos™®
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Evolucao dos investimentos dos Estados como fatia do PIB, sob quatro cenarios distintos
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¥ A legislacdo atual prevé gue os gastos comportados dentro do teto fiscal podem crescer
o equivalente a inflagac anual. Em 2026, essa regras podera ser alterada. O estudo estima

dois cenarios de trajetoria fiscal em gue o teto passa a ser corrigido pela inflagao mais
metade do crescimento do PIB (Produto Interno Bruto)

¥* A lei determina que os gastos dos estados e municipios com folha de pagamento nio
podem ultrapassar 60% da receita corrente liquida dos mesmos

da. Isso suscitou o debate so-
bre a criacio de um beneficio
de renda minima mais abran-
gente do que o Bolsa Familia.
Embora essa ideia pareca
proxima do consenso, sobram
divergéncias emrelacao a co-
mo implementa-la, até mes-
mo dentro do governo.
Bolsonaro ja desaprovou,
publicamente, sugestoes do
Ministério da Economia, che-

fiado por Paulo Guedes, que
propunham enxugar alguns
prcu ramas sociais para aco-
ar a criacao de novas des-
pesas sem estourar o teto.

0 debate publicosobre o te-
ma arrefeceu apés o governo
enviar para o Congresso, ha
duas semanas, sua proposta
orcamentaria para 2021 res-
peitando as regras vigentes.

Mas a discussao tende a res-
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Fonte: "Public Investment
and Fiscal Crisis in Brazil:
Finding Culprits and
Solutions", de Marco
Bonomo, Claudio R.
Frischtak e Paulo Ribeiro

surgir por dois motivos.

O primeiro € que a criacao
do programa batizado de Ren-
da Brasil continua na agenda
do governo, na esteirade pes-
quisas que vém revelando o
impacto positivo que o auxi-
lio emergencial teve sobre a
popularidade do presidente.

Asegundarazio é a pressio
de setores e até deumaalado
governo, que inclui os milita-

res, por um aumento de gastos
também em infraestrutura.

Por isso, 0 estudo também
tracou cenarios em que o te-
to é reformulado para acomo-
dar mais despesas.

No mais agressivo deles, Bo-
nomo, Ribeiro e Frischtak es-
timam o impacto da incorpo-
racao permanente de R$ 100
bilhoes a mais de gastos a par-
tir de 2021 e amudanca doin-
dexador das despesas a par
tir de 2026. Em vez de reajuste
apenas pelainflacdo, os auto-
res consideram uma nova for-
mula que combina o0 aumen-
to de precos em 12 meses mais
metade da variacao do PIB.

Oresultado dessasimulacao
é uma trajetoria explosiva da
divida publica, que cresceria
sem parar até 2029, quando
atingiria um pico de 115,5%
em relacio ao PIB.

Esse nivel nao apenas € mais
alto do que os 103% registra-
dos pela média das 39 nacoes
consideradas avangadas pelo
FMI, em 2019, cOomo se aproxi-
ma do patamar de 117,3% re-
gistrado pelo G7 (grupo for
mado por Estados Unidos,
Canada, Japao, Reino Unido,
Alemalﬂla, Italia e Franca).

egundo o estudo, depen-
den o do rumo fiscal toma-
do, o Brasil pode enfrentar o
risco de insolvéncia.

“Coma crise daCovid e sem
uma ancora fiscal crivel, como
as simulacoes apresentadas
aqui mostram, ha potencial-
mente um problema de sol-
véncia no contexto de uma
trajetoria explosiva da divi-
da” dizum trecho do trabalho.

Para Frischtak, mesmo o ce-
nario mais moderado apre-
sentado na pesquisa indica
uma situacio desconfortavel.

“Nossa projecao mais con-
servadora é otimista porque
usamos premissas moderadas
e, mesmo assim, temos um ce-
nario de endividamento mui-
to alto”, afirma ele.

Uma das premissas citadas
por Frischtak é a taxa de cres-
cimento anual média de 2,5%
do PIB usada pelos economis-
tas emsuas projecoes. Na ulti-
madécada, a economia brasi-
leira cresceu, em média, ape-
nas 1,4% ao ano.

Frischtak ressalta que o pais
tem enfrentado um problema
cronico de baixa produtivida-
de e que a expansao da popu-
lacdo emidade ativa ja ocorre
em ritmo decrescente, o que
limita o potencial de cresci-
mento da economia.

Teto nao limita
investimento publico,
dizem economistas

A principal pergunta a que o
BID queria responder ao en-
comendar a pesquisa era se
existia uma relacio entre as
regras fiscais e o investimen-
to publico no Brasil.

A conclusio do trabalho é
que nao ha uma relacao pro-
xima entre as duas variaveis.

Nao que o teto ou qualquer
regra fiscal tenha limitado o
investimento ou provocado o
seu encolhimento. Mas a pro-
pria dindmica do gasto publi-
€0, que seguiu crescente com
as despesas obrigatorias, re-
duziua capacidade de investir.

Arazdo paraisso, segundo o
estudo, é que as leis fiscais tém
sido amplamente descumpri-
das para dar vazdo ao aumen-
to de gastos obrigatorios, prin-
cipalmente com pessoal.

“Existe a falsaimpressao de
que asregras fiscais sao as res-
ponsaveis pela queda do in-
vestimento publico no Bra-
sil. O estudo mostra que isso
nao é verdade”, diz Bonomo.

“0 que tem reduzido nossa
capacidade de investimento é
justamente a falta de cumpri-
mento das regras existentes,
que leva a deterioracao fiscal
e limita o crescimento.”

Exercicios feitos pelos pes-
quisadores mostram que o es-
paco para investimentos pu-
blicos aumenta substancial-
mente quando as regras sio
cumpridas. Um exemplo sdao
asunidades daFederacao com
boaavaliaciao anual do Tesou-
ro Nacional por sua gestao fis-
cal, traduzida em indicadores

como menor divida em rela-
cao aarrecadacio e maior ca-
pacidade de poupanca.

Os estados que atingiram,
em anos recentes, notas A e
B (as mais altas) registraram
niveis medianos de investi-
mentos de, respectivamente,
5,37% e 5,83% de suas receitas.
Esse indicador cai para 4,56%
e1,79% em unidades da Fede-
racao comnotasCe D.

OsestadoscomnotasCeD
nao recebem aval do governo
para emitir divida nova.

Segundo o estudo, essa re-
gra e o teto do gasto sdo as
unicas normas fiscais que tém
se mostrado eficazes, respec-
tivamente, em nivel estadual
e federal.

JaaLRF (Leide Responsabi-
lidade Fiscal), também exami-
nada pelos autores, vem sen-
do largamente descumprida.
Varios estados nao respeitam
o limite de gastos com pesso-
al a 60% da receita. Segundo
0s autores, a situacao tem pi-
orado na esteira de decisoes
do Judiciario que permitem o
descumprimento de regras.

Os economistas mostram

ue, se desde 2014 essa regra
osse cumprida por todos o0s
estados, seu nivel médio de
investimentos como fatia do
PIB em 2018 poderia ter sido
de 0,91%, um nivel baixo, mas
bastante superior ao 0,55%
do PIB alcancados na prética.

Combase nesse e em outros
calculos, assim como nas en-
trevistas feitas com gestores
publicos de alguns estados,
Bonomo, Ribeiro e Frischtak
apresentam propostas de mu-
dancas nasregras hoje vigen-
tes no pais.

Uma delas é um limite mais
severo aos gastos dos estados
com folha de pagamento, de
50% —emvez de 60%— dasre-
ceitas. Para evitar que aregra
seja descumprida, os autores
sugerem medidas de ajustes
obrigatérios quando um ni-
vel de 47,5% de comprometi-
mento for atingido.

Iniciativas de correcéo aci-
onadas automaticamente, 0s
chamados gatilhos, sdo obje-
to de discussdao em projetos
de emendas constitucionais,
tanto para estados quanto pa-
ra a Uniado, que tramitam na
Camara e no Senado. Mas a
equipe econdmica ainda niao
definiu qual texto pretende
endossar.

Ex-secretaria do Tesouro e
economista-chefe do Santan-
der, a economista Ana Paula
Vescovi afirma que os gatilhos
sao prioridade para dar viabi-
lidade a regra do teto de gas-
tos, mais do que outras refor-
mas, como a administrativa.

Embora alguns economis-
tas defendam, como alterna-
tiva, retirar os investimentos
publicos dalimitacao, Vesco-
vi afirma que o cumprimen-
to da regra € o que produz a
confiang¢a necessaria para es-
timular investimentos do se-
tor privado.

“O que realmente faz a eco-
nomia progredir é o investi-
mento privado”, afirma. “De
nada adiantar flexibilizar a re-
gra do teto, piorar a confian-
cana Condug o do ajuste fis-
cal e as condicoes financeiras.
O resultado é inflacdo e juros
mais altos, que contém justa-
mente o investimento.”

O descumprimento corri-
queiro dasregras, diz a ex-se-
cretaria, se deve a baixa per-
cepcao de ganhos coletivos
com o equilibrio das contas
do governo.

“Contesta-se 0o termome-
tro, ndo o problema de fun-
do, afirma ela.

A pesquisa dos economistas
para o BID mostra que, se o te-
to de gastos tivesse sido adota-
do em 2010, 0 pais teria evita-
do os déficits primarios (que
nao incluem despesas com a
divida) que vém registrando,
sucessivamente, desde 2014.

“Fica claro que o principal
gatilho da deterioracdo fiscal
daultima década foi o rapido
crescimento dos gastos do go-
verno”, diz trecho do estudo.

Para Vescovi, o controle do
gasto estimula a “discussio
politica sobre o mérito da alo-
cacao” daverba publica, foca-
lizando a solucao de proble-
mas concretos como a desi-

gualdade social.
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