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Gastos transitórios para choques transitórios
Muitos dos que defendem agora o fim do TG estiveram envolvidos, de uma forma
ou de outra, com a gestação desse descalabro fiscal
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Na segunda- feira, dia 16 de março, o governo anunciou um pacote de R$ 147

bilhões contra a crise desencadeada pelo coronavírus. Diante da enormidade da

cifra, os cidadãos leigos em temas econômicos se fizeram muitas perguntas. Se,

antes do coronavírus, o governo alegava não haver dinheiro para nada, de onde

saíram tantos bilhões? Por que esses recursos já não estavam sendo usados para

melhorar a saúde, a educação e a segurança? Uma análise do pacote ilustra as

limitações que se auto-impõe um país que se recusa a consertar o telhado em dias

de sol, sofrendo as consequências quando chega a chuva.

Após apresentar, durante uma década e meia - entre 1998 e 2013 -, superávits

primários em média de 2,5% do PIB, a partir de 2014 o país passou a ter déficits que

elevaram a dívida pública bruta de 51% do PIB ao final de 2013 para 76% em 2020.

Apesar da disparada da dívida, a taxa de juros exigida pelos mercados para

continuar a financiar o Estado brasileiro caiu a seu menor nível histórico. Antes da

eclosão do coronavírus, o Tesouro Nacional chegou a vender títulos com prazo de

vencimento de 20 anos, pagando uma taxa real de juros de apenas 3% ao ano,

metade do valor de apenas quatro anos antes. O fator determinante dessa queda
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foi a adoção do Teto de Gastos (TG) em 2016, complementado pela reforma da

previdência aprovada em 2019.

Muitos dos que defendem o fim do TG estiveram envolvidos,
de alguma forma, com a gestação desse descalabro fiscal

Conforme já discutido neste espaço, o TG não era a medida ideal para se disciplinar

as finanças do país, mas sim a medida possível, numa democracia fragmentada ao

ponto de haver três dezenas de partidos no Congresso. Sua finalidade foi forçar a

sociedade brasileira, através de seus representantes no Congresso Nacional, a

tomar decisões politicamente incômodas, mas essenciais para reverter o

desequilíbrio fiscal.

O recente episódio envolvendo a derrubada de um veto presidencial, cuja

consequência foi a ampliação do acesso ao BPC, uma renda paga a deficientes e

idosos acima de 65 anos, sem nenhuma contrapartida de contribuições prévias, cujo

custo anual foi estimado em R$ 20 bilhões, ilustra o papel do TG. Para a implantação

da decisão, os mesmos parlamentares que a aprovaram terão que decidir quais

outros programas sofrerão cortes.

Logo após a eclosão da crise do coronavírus, alguns economistas mais açodados

passaram a defender a derrubada do TG, como forma de viabilizar juridicamente

uma política fiscal anticíclica. Alguns chegaram a propor aumentos de gastos

correntes impossíveis de serem revertidos após a superação do surto do

coronavírus. Aparentemente nunca leram o texto da emenda constitucional do TG

que faz referência ao art. 167 § 3 da Constituição Federal, que prevê abertura de

crédito extraordinário em casos extremos, como guerra ou calamidade pública.

A elevação temporária dos gastos com saúde para se combater a pandemia,

portanto, é perfeitamente compatível com o TG. Mas o gasto extraordinário não se

incorporará permanentemente na definição dos novos tetos para os anos seguintes.

Alterar uma regra permanente, como o TG, para enfrentar um choque transitório

como o coronavírus seria uma tolice.

Os R$ 14 7 bilhões anunciados esta semana constituem uma reação tempestiva,

diante da gravidade da crise, mas não compromete a já precária estabilidade fiscal

que será inexoravelmente abalada pela queda da arrecadação. Não havendo
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espaço para uma política fiscal contracíclica, adotou-se uma política fiscal apenas

“antecipativa”. Despesas já previstas para o segundo semestre de 2020 foram

antecipadas, como o pagamento em abril e maio do 13º a aposentados e

pensionistas, e o desembolso em junho do abono salarial. Novos saques do FGTS

foram autorizados, entregando-se a trabalhadores um dinheiro que lhes pertence,

mas estava sob guarda do Estado.

O recolhimento de impostos sobre empresas foi postergado - não suspenso, pois

não há espaço fiscal para isso -, facilitando-se o fluxo de caixa de empregadores com

vendas abaladas. A redução das contribuições ao sistema S por três meses

tampouco significa queda de arrecadação para o governo. A exceção foi a ampliação

do número de beneficiados pelo Bolsa Família, população cuja alta propensão a

consumir contribuirá para sustentar a demanda.

Uma segunda parte da reação ao coronavírus caberá ao Banco Central, que já

anunciou medidas destinadas a ampliar a liquidez dos bancos. O tripé econômico

em vigor desde 1999 - superávit primário, câmbio flutuante e meta de inflação -

implica que, com inflação abaixo da meta e um choque recessivo cavalar, a taxa Selic

deve ser corajosamente reduzida, provavelmente a 3% ao ano. O câmbio em alta

poderá trazer mudança de preços relativos, mas não elevação permanente da

inflação, devido à imensa capacidade ociosa que tende a crescer com o choque

recessivo. Os falcões do “mercado” precisam entender que o Banco Central não

solapa sua credibilidade quando mostra que acredita na consistência do tripé. Ao

contrário, permite à sociedade compreender melhor seu funcionamento.

A crise de saúde atual é sem precedentes. Muito ainda terá que ser feito para

proteger as populações mais pobres, garantir que o sistema de saúde funcione bem

e impedir uma quebradeira geral. Aumentos transitórios dos gastos na saúde serão

necessários. Entretanto, se o país, no passado, tivesse aproveitado os anos

dourados do boom de commodities para implantar uma reforma fiscal estrutural,

teria mais artilharia para combater a pressão recessiva ampliando gastos. Mas

preferiu gastar na construção de estádios de futebol em Estados onde sequer existe

campeonato local e financiar campeãs nacionais, explodindo a dívida pública.

Escolhas do passado comprometem o presente inexoravelmente. Muitos dos que

defendem agora o fim do TG estiveram envolvidos, de uma forma ou de outra, com
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a gestação desse descalabro fiscal. Cinicamente, ignoram seus erros e propõem

repetir a dose.

Pedro Cavalcanti Ferreira é professor da EPGE-FGV e diretor da FGV

Crescimento e Desenvolvimento

Renato Fragelli Cardoso é professor da EPGE-FGV

Conteúdo Publicitário por taboolaLinks patrocinados

LINK PATROCINADO

HOLAGENTE

LINK PATROCINADO

LOCKSMITH OF HEARTS

LINK PATROCINADO

TREINAWEB.COM.BR

LINK PATROCINADO

Matriz capilar devolve folículos bloqueados pelo DHT da calvície

FENODIL | MATRIZ CAPILAR

Mãe acredita já ter visto o noivo de sua �lha antes, até que resolve ver um álbum antigo de fotos e
descobre o seguinte

Aos 64, Carlos Roberto Gallo está irreconhecível

React - Tópicos Avançados

Leia em Valor Investe

VALOR INVESTE

VALOR INVESTE

VALOR INVESTE

Voepass suspende voos preliminarmente até domingo

Fox News sustenta que Eduardo Bolsonaro mudou versão sobre teste de coronavírus do pai

Petrobras, Vale, Ambev e bancos lideram perda de valor de mercado no Ibovespa com coronavírus

https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-g:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-g:Below%20Article%20Thumbnails:
https://www.holagente.com/passado-remoto-do-casal-da-faculdade/?utm_source=talas&utm_campaign=At_TS_HG_BR_D_PhotoAlbumPT_MT85_SmartBid_MS_smartbid_v1_1401-M%C3%A3e+acredita+j%C3%A1+ter+visto+o+noivo+de+sua+filha+antes%2C+at%C3%A9+que+resolve+ver+um+%C3%A1lbum+antigo+de+fotos+e+descobre+o+seguinte-https%3A%2F%2Fstorage.googleapis.com%2Fcaw-uploads%2Fe94a8ab2e00717e82a5cb73579a0cf1e.jpeg&utm_term=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=At_TS_HG_BR_D_PhotoAlbumPT_MT85_SmartBid_MS_smartbid_v1_1401&utm_content=newnext&utm_lang=pt
http://locksmithofhearts.com/trending/celebridades-mais-inesqueciveis-dos-anos-80-por-onde-estarao-elas-hoje?utm_source=taboola&utm_medium=editoraglobo-valoreconomico&utm_campaign=4034627&utm_term=Aos+64%2C+Carlos+Roberto+Gallo+est%C3%A1+irreconhec%C3%ADvel&utm_content=http%3A%2F%2Fcdn.taboola.com%2Flibtrc%2Fstatic%2Fthumbnails%2F59b19954144ddfdd519dbbf06cf27df9.jpg
https://cat.va.us.criteo.com/delivery/ckn.php?cppv=3&cpp=wMNvQrYYE_XbmLX_zZfSKSiX1gwBydm18eJ0zzrvz4b4v773eOWeAH0tQNKOv7Z2Cm2FF7Q2AjRWHNB5qzbB96w1c1ymrWgkqLu3jNHmJHLudW6riDpubVg0juUfSxpldJFJ6vhbE3dEoxqpW7C4dxh-IxfVSD_NR3ipQa62-a-DsQQyLskM3PT6z28IH0r-5l7cQOTgar9SRNZ-c5VJaDW-IVdR7JqvuWx-nc8A66DCE7AD20Kc9FCGU0c1kjwspBYVEitNBoxCFUQ-rI3zksKgSCBmvoH7ZKOTu8tABFDFIHT2yxd93Yi28nCI8A9xbtad3tuo2-t5aEPfmbRaUYTpdFPUaMd15cZYOm-yvhJ7aYf_mslIuaFzGxjZNdD-afUwLw&maxdest=https%3A%2F%2Fwww.treinaweb.com.br%2Fcurso%2Freact-topicos-avancados%3Futm_source%3Dcriteo%26utm_medium%3Dcpc%26utm_campaign%3Dlowerfunnel
https://guiasaude.me/adf2/?utm_source=taboola&utm_medium=referral
https://valorinveste.globo.com/objetivo/gastar-bem/noticia/2020/03/18/voepass-suspende-voos-preliminarmente-at-22-de-maro.ghtml?utm_source=taboola&utm_medium=exchange
https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2020/03/13/fox-news-sustenta-que-eduardo-bolsonaro-mudou-verso-sobre-teste-de-coronavrus-do-pai.ghtml?utm_source=taboola&utm_medium=exchange
https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/noticia/2020/03/17/pretrobras-vale-ambev-e-bancos-lideram-perda-de-valor-de-mercado-no-ibovespa-com-coronavirus.ghtml?utm_source=taboola&utm_medium=exchange


19/03/2020 Gastos transitórios para choques transitórios | Opinião | Valor Econômico

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/gastos-transitorios-para-choques-transitorios.ghtml 5/7

Mais do Valor Econômico

Governo buscará 203 brasileiros no Marrocos, 73 da Rede Record
Coordenada pelos ministérios do Turismo e Relações Exteriores, ação é a segunda desse tipo

19/03/2020 15:28 — Em Brasil

São Paulo suspende cobrança de tarifa de água para 506 mil famílias
Medida alcança imóveis inscritos na tarifa social e vale por 90 dias como consequência da
crise de coronavírus

19/03/2020 15:25 — Em Brasil

Fitch reduz previsão de crescimento global por coronavírus
Com parte da economia mundial paralisada, a expectativa agora é de avanço de “apenas"
1,3% ante aos 2,5% previstos em dezembro
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Lufthansa suspende projeção de lucro operacional para 2020
Empresa é uma das mais afetadas pelo coronavírus e vai suspender atividades com 700 dos
seus 763 aviões

19/03/2020 15:14 — Em Empresas

Hotéis calculam 90% de reservas canceladas ou adiadas e pedem
socorro
Segundo o presidente da Abih Nacional, maior preocupação é com a folha de funcionários
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19/03/2020 15:08 — Em Empresas

Itália supera China e soma 3.405 mortes pelo novo coronavírus
Na China, o número de mortes registrado é 3.249; total de infectados no país europeu sobe
para 41.035
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