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Sustentabilidade fiscal:
teto dos gastos ou piso do
superavit primario

Fernando de Holanda Barbosa

Professor da EPGE Escola Brasileira de Economia e Financas (FGV EPGE)

A Emenda Constitucional n® 95,
aprovada no governo Temer, proibe
que o0s gastos piblicos, com consumo
e investimento, aumentem acima da
taxa de inflagio. A emenda estabele-
ce, portanto, um teto para 0s gastos
reais do governo, e ficou conhecida
como a Emenda do Teto (ET).

No més de agosto houve opi-
nides CONLroversas entre economis-
tas sobre este tema. A ex-presidente
Dilma afirmou que a ET é “um dos
maiores  atentados ji  cometidos,
contra o povo brasileiro ¢ a demo-
cracia em nossa historia, pois, por
2.0 ANnos ril'{“_l 4] p‘]\'[l dl::l ﬂrﬁ.dl'r'u;n-
to e também do processo de decisdo
sobre 0s gastos publicos™ (Folba de
S.Paulo, 23/8/2020, p. Al0). Um
grupo de economistas, classificado
como ortodoxos, divalgou um docu-
mento, defendendo a ET (O Globo,
16/8/2020). Outro grupo, conside-
rados heterodoxos, defendeu a ex-
tingio da ET, em artigo publicado
na Folba de S8.Paulo (22/8/2020, p.
A22). Afinal de contas, quem estd
COm a razao?

Em primeiro lugar, em um debate
sobre temas econdmicos, € necessa-
rio conhecer os fatos. No governo
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Dilma, o superdvit primdrio pratica-
mente desaparecen em 2014 (0,03%
do PIB). No ano seguinte tornou-se
negativo, € continuou assim desde
entio. Este ano com a pandemia,
explodiu. A crise fiscal que era ruim
ficou pior. Quando o governo tem
déficit primario por virios anos se-
guidos 0s economistas denominam
esse fendmeno de jogo de Ponzi, em
homenagem ao vigarista italiano
que morava em Boston e que termi-
nou morrendo no Rio de Janeiro, O
principio do jogo é muito simples:
vocé toma dinheiro emprestado e
na hora de pagar a divida, toma
novo empréstimo no valor da divi-
da e dos juros a serem pagos. Toda
vez que tiver de pagar a divida e os
juros vocé repete a operagio. Con-
clusio: o empréstimo original ja-
mails SCri pago.

Quando o governo nio tem di-
nheiro sequer para pagar os gastos
de consumo e investimento porque
tem déficit primdrio € toma empres-
tado para pagar a divida e os juros
ele estd numa trajetoria de crise de
divida pablica. Para evitar essa pa-
tologia o governo deve ter um supe-
rdvit primdrio, pagando uma parcela

da conta de juros. Todavia, alguns
paises ndo precisam se preocupar
com o jogo de Ponzi quando a taxa
de juros real paga na divida piblica
for inferior 4 taxa de crescimento da
renda per capita, COMO OCOITE NOS
Estados Unidos. No Brasil, a taxa de
juros real sempre foi maior do que
o crescimento da renda per capita.
Nio cabe aqui discutir as razdes
para cste fato, mas sem duvida o
nosso pais tem uma historia de mau
pagador que torna o titulo pablico
um ativo de risco.

A Emenda do Teto foi baseada
no fato de que algumas rubricas dos
gastos do governo tém crescido mais
rapidamente do que a economia.
Esse fendmeno observa-se, também,
nos Estados Unidos. Greenspan e
Wooldrige no livro que escreveram
sobre a historia do capitalismo nos
Estados Unidos afirmam que as des-
pesas com beneficios sociais cresce-
ram tanto nos governos republica-
nos como nos governos democraras,
e surpreendentemente para os auto-
res cresceu mais com presidentes re-
publicanos (10,7% ao ano) do que
com presidentes democratas (7,3%
ao ano) |Greenspan, Alan e Adrian
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Wooldridge (2018). Capitalism in
America An Economic History of
the United States. Nova York: Pen-
guin Books, p. 405-406].

Mo Brasil, a participagio dos
gastos com previdéncia e assistén-
cia social jd ultrapassa 15% do PIB.
Todavia, a carga tributdria ndo tem
aumentado e estd proxima de 34%
do PIB. Os dados do Observarario
de Politica Fiscal do IBRE, da Fun-
dacio Gerulio Vargas, mostram que
as despesas primdrias do governo ti-
veram uma tendéncia de crescimen-
to desde a década de 90 e atingiram
19.6% do PIB potencial em 2019,

A crise fiscal brasileira, com o
déficir
ilcimos 6 anos, pode ser resolvida

primirio  sistematico  dos
com aumento da carga tributiria e
(ou) corte de gastos do governo. A
ET poderia ser entendida como uma
solugio da crise pelo corte de gastos.
s economistas heterodoxos que re-
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jeitam a ET implicitamente apoiam
o aumento da carga tributdria, des-
cartando que prefiram a hipatese de
jogo de Ponzi, que levaria o circo
das cloroquinas a pegar fogo. Alids,
cabe salientar que se nada for fei-
to e o jogo de Ponzi continuar até
a crise da divida pablica, com um
calote parcial, o ajuste das conras
publicas terd de ser feito imediata-
mente, a menos que se apele para o
imposto inflacionario ¢ o regime de
inflagio cronica, como ocorre hoje
na Argentina.

O teto de gastos nio implica piso
do superdvit primirio, tampouco o
piso implica teto de gastos, A con-
clusio a que se chega é que a ET
nio é condigio necessaria nem su-
ficiente para a sustentabilidade da
divida
sustentabilidade da divida pablica

publica. Tecnicamente, a

depende do superavit primario, A
emenda constitucional deveria ter
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estabelecido um piso para o supera-
vit primdrio, e ndo um teto para os
gastos. Se esse piso seria cumprido
com corte de gastos ¢ (ou) aumento
de impostos caberia aos politicos,
isto &, 4 sociedade, decidir.

Nota: No més de julbo, guando com-
pletei oficialmente 75 anos cheguei a
idade de aposentadoria compulsdria
estabelecida pela FGV EPGE. Desde
2005 escrewi mensalmente wm artigo
sobre a economia brasileira para a
revista Conjuntura Econdmica. Foi
wma  oportunidade que aproveite
para conbecer melbor o meu pais e
que wsei para tentar formular bipo-
teses gue expliqguem as crises fiscais
recorrentes e d ESI&!E]HI{T&Q que trato
num livro gue pretendo publicar nos
proximos meses. Agradeco a atengao
dos eventuais leitores e aos editores
de Conjuntura Econdmica por essa
longa convivéneia. kd



