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ihlicas Para economista da FGV, superavit primario deveria ser de 3,4% do PIB para zerar avanco

Traj etoria da divida é insustentavel, diz Cysne

Rodrigo Carro
Do Rio

A trajetoria atual de expansao
da divida ptblica € insustentavel
easimples aprovacao dareforma
da Previdéncia nos moldes atuais
— sem a inclusdo de Estados e
municipios e com a eleva¢ao de
impostos para cobrir parte do
déficit previdencidrio — é insufi-
ciente para reverter esta tendén-
cia negativa. A afirmacao do eco-
nomista Rubens Penha Cysne,
professor da Escola Brasileira de
Economia, e Finangas (FGV
EPGE), se baseia num estudo que
analisa o comportamento do su-
peravit primdrio em relagao a va-
riacao darazado entre divida e PIB
(Produto Interno Bruto). Os da-
dos cobrem o periodo de 2003 a
maio de 2019.

“Os dados mostram que o pais
terd que alterar fortemente sua tra-
jetoria fiscal no futuro préximo,
em relagdo ao que tem praticado
ha 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 divida liquida, se-
ria necessario um superavit prima-
rio de 3,4% do PIB, de acordo com
os calculos de Cysne e Campos.

Na verdade, o esfor¢o fiscal te-
ria de ser ainda maior nas condi-
¢oes atuais, destacam os autores.
Isso porque o pais gasta mais do
que arrecada, mesmo sem levar
em conta o pagamento de juros
da divida ptblica — o déficit pri-
mario ‘equivale a 1,7% do PIB.
Consequentemente, zerar a ex-
pansao da divida exigiria um es-
for¢o da ordem de 5,1% do Pro-
duto Interno Bruto. “[E algo que]
absolutamente nao é factivel”,
afirma Cysne

Os dados que serviram de base
para o estudo indicam que o cha-
mado “coeficiente de reacao fis-
cal” — que mede o quanto o su-
peravit primario (como fragao
do PIB) varia quando a divida se
eleva—vem se deteriorando des-
de 2003. A situagao se agravou
significativamente a partir do
inicio de 2012.

Do ponto de vista macroeco-
nomico, o ideal & que o superavit
cres¢a quando se eleva arazao di-
vida/ PIB, explica Cysne. E € igual-
mente desejavel que a reacao fis-
cal, além de positiva, seja sufi-
cientemente alta para compen-
sar a diferenca entre juros (inci-
dentes sobre a divida piblica)e a
taxa de crescimento da econo-
mia (que pressiona para baixo a
relagao divida/PIB).

O levantamento aponta ainda
uma mudanca no coeficiente de
reacao fiscal, que passou de posi-
tivo para negativo a partir de ou-
tubro de 2017. Na pratica, o indi-
cador negativo significa que, a
partir desse momento, o déficit
fiscal cresce a medida em que a
divida piblica aumenta. “Se vocé
olhar [os dados] pontualmente,
pode ndo ver isso”, diz Eduardo
Lima Campos, ressaltando que a
amplitude da base dados permi-
te uma visao geral e, a0 mesmo
tempo, uma andlise pontual da
variacao do indice.

A divida liquida do setor pabli-
co consolidado — que abrange as
esferas federal, estadual e munici-
pal da administragao piblica—gi-
raem torno de 54,7% do PIB.

“A reforma da Previdéncia nao
ésuficiente [para reverter a traje-
toria da divida], principalmente
por causa [da exclusao] dos Esta-
dos e municipios”, afirma Cysne.
Embutido dentro do texto-base
da reforma da Previdéncia, o au-
mento da Contribui¢io Social so-
bre o Lucro Liquido (CSLL) € visto
pelo economista como um fator
capaz de afetar negativamente a
economia brasileira, o que con-
tribuiria para desequilibrar a re-
lagdo entre divida e PIB.

Num cendrio de crescimento

Luiz Penha Cysne: "A reforma da Previdéncia ndo é suficiente [para reverter a trajetéria da dividal”

médio do Produto Interno Bruto
em torno de 1% ao ano, manter es-
sa relagdo constante iria requerer
um esforco fiscal de 4,6% do PIB,
projetam os autores do estudo.
Em vez de ampliar a carga tri-
butdria para inflar a economia
pretendida com a reforma da
Previdéncia, Cysne defende com
veeméncia uma reducao das des-
pesas governamentais, além de

uma priorizacdo dos investimen-
tos nas areas de saneamento,
educacdo e seguranga publica.
Os recursos viriam principal-
mente de uma racionalizagio
nas despesas previdenciarias.

O fato de o formato atual de re-
forma da Previdéncia ndo ser tao
abrangente como aquele proposto
inicialmente — argumenta o dire-
tor da EPGE — deixa o pais mais

vulneravel a “intempéries interna-
cionais” e esta vulnerabilidade au-
menta ao longo do tempo.

A exclusao de Estados e munici-
pios da reforma sinaliza um prova-
vel socorro financeiro da Unido no
médio e longo prazos, ja que o dé-
ficit previdenciario é uma das
principais causas da crise fiscal en-
frentada por governos estaduais
no pais, explica o economista.




