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Brasil 

Contas públicas Para economista da FGV, superávit primário deveria ser de 3,4% do PIB para zerar avanço 

Trajetória da dívida é insustentável, diz Cysne 
Rodrigo Carro 
Do Rio 

A trajetória atual de expansão 
da dívida pública é insustentável 
e a simples aprovação da reforma 
da Previdência nos moldes atuais 
- sem a inclusão de Estados e 
municípios e com a elevação de 
impostos para cobrir parte do 
déficit previdenciário- é insufi­
ciente para reverter esta tendên­
cia negativa. A afirmação do eco­
nomista Rubens Penha Cysne, 
professor da Escola Brasileira de 
Economia . e Finanças (FGV 
EPGE), se baseia num estudo que 
analisa o comportamento do su­
perávit primário em relação à va­
riação da razão entre dívida e Pill 
(Produto Interno Bruto). Os da­
dos cobrem o período de 2003 a 
maio de 2019. 

"Os dados mostram que o país 
terá que alterar fortemente sua tra­
jetória fiscal no futuro próximo, 
em relação ao que tem praticado 
há mais de uma década", sustenta 
Cysne, coautor do levantamento, 
realizado em parceria com o pro­
fessor Eduardo Lima Campos, da 
EPGE. Para zerar no longo prazo o 
crescimento da dívida líquida, se­
ria necessário um superávit primá­
rio de 3,4% do PIB, de acordo com 
os cálculos de Cysne e Campos. 

Na verdade, o esforço fiscal te­
ria de ser ainda maior nas condi­
ções atuais, destacam os autores. 
Isso porque o país gasta mais do 
que arrecada, mesmo sem levar 
em conta o pagamento de juros 
da dívida pública- o déficit pri­
mário ·equivale a 1,7% do Pill. 
Consequentemente, zerar a ex­
pansão da dívida exigiria um es­
forço da ordem de 5,1% do Pro­
duto Interno Bruto. "[É algo que] 
absolutamente não é factível", 
afirma Cysne 

Os dados que serviram de base 
para o estudo indicam que o cha, 
mado "coeficiente de reação fis­
cal"- que mede o quanto o su­
perávit primário (como fração 
do PIB) varia quando a dívida se 
eleva- vem se deteriorando des­
de 2003. A situação se agravou 
significativamente a partir do 
início de 2012. 

Do ponto de vista macroeco­
nômico, o ideal é que o superávit 
cresça quando se eleva a razão dí­
vida/ PIB, explica Cysne. E é igual­
mente desejável que a reação fis­
cal, além de positiva, seja sufi­
cientemente alta para compen­
sar a diferença entre juros (inci­
dentes sobre a dívida pública) e a 
taxa de crescimento da econo­
mia (que pressiona para baixo a 
relação dívida/Pill). 

O levantamento aponta ainda 
uma mudança no coeficiente de 
reação fiscal, que passou de posi­
tivo para negativo a partir de ou­
tubro de 2017. Na prática, o indi­
cador negativo significa que, a 
partir desse momento, o déficit 
fiscal cresce à medida em que a 
dívida pública aumenta. "Se você 
olhar [os dados J pontualmente, 
pode não ver isso", diz Eduardo 
Lima Campos, ressaltando que a 
amplitude da base dados permi­
te uma visão geral e, ao mesmo 
tempo, uma análise pontual da 
variação do índice. 

A dívida líquida do setor públi­
co consolidado - que abrange as 
esferas federal, estadual e munici­
pal da administração pública-gi­
ra em torno de 54,7% do PIB. 

"A reforma da Previdência não 
é suficiente [para reverter a traje­
tória da dívida], principalmente 
por causa [da exclusão] dos Esta­
dos e municípios", afirma Cysne. 
Embutido dentro do texto-base 
da reforma da Previdência, o au­
mento da Contribuição Social so­
bre o Lucro Líquido (CSU) é visto 
pelo economista como um fator 
capaz de afetar negativamente a 
economia brasileira, o que con­
tribuiria para desequilibrar a re­
lação entre dívida e PIB. 

Num cenário de crescimento 

Luiz Penha Cysne: "A reforma da Previdência não é suficiente [para reverter a trajetória da dfvida]" 

médio do Produto Interno Bruto 
em tomo de 1% ao ano, manteres­
sa relação constante iria requerer 
um esforço fiscal de 4,6% do PIB, 
projetam os autores do estudo. 

Em vez de ampliar a carga tri­
butária para inflar a economia 
pretendida com a reforma da 
Previdência, Cysne defende com 
veemência uma redução das des­
pesas governamentais, além de 

uma priorização dos investimen­
tos nas áreas de saneamento, 
educação e segurança pública. 
Os recursos viriam principal­
mente de uma racionalização 
nas despesas previdenciárias. 

O fato de o formato atual de re­
forma da Previdência não ser tão 
abrangente como aquele proposto 
inicialmente- argumenta o dire­
tor da EPGE - deixa o país mais 

vulnerável a "intempéries interna­
cionais" e esta vulnerabilidade au­
menta ao longo do tempo. 

A exclusão de Estados e municí­
pios da reforma sinaliza um prová­
vel socorro financeiro da União no 
médio e longo prazos, já que o dé­
ficit previdenciário é uma das 
principais causas da crise fiscal en­
frentada por governos estaduais 
no país, explica o economista. 


