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O Sotdo de Gastos
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O cenéario macroeconémico depende basicamente da resolucdo que se dara a atual disjuntiva fiscal:
serd ou ndo mantido o teto de gastos para 2021. O teto foi instituido, em 2016, para impedir que a
despesa publica continuasse a se expandir a taxas superiores a do crescimento do PIB, como vem
ocorrendo ha décadas. Se essa expansao permanecesse N0 mesmo ritmo, a divida publica, medida
em proporgdo do PIB, permaneceria em crescimento explosivo. O que, mais cedo ou mais tarde,
poderia levar a um calote da divida publica com graves consequéncias para a economia do pais.
Como nossa divida publica é majoritariamente denominada em moeda nacional, é bem provéavel
que o calote se desse de forma implicita, com a volta da inflacdo alta. Ou seja, o teto € hoje
instrumento fundamental para preservar a estabilidade macroeconémica duramente conquistada
com o Plano Real, em 1994, apds inUmeras tentativas fracassadas desde o Plano Cruzado, em 1986.

Sem divida alguma, o teto de gastos tem defeitos. Mas ha também muitas fake news sobre ele. Por
exemplo, ndo é verdade que o teto limite gastos para educacdo, salde, assisténcia social ou
qualquer outra area meritdria. Limita tdo somente a expansdo do gasto agregado, que € exatamente
0 que qualquer outra regra fiscal teria que fazer para evitar a explosao da divida publica. Ou seja,
0 teto requer que o Congresso Nacional, ao fazer o orgamento, aloque mais ou menos fundos de
acordo com suas prioridades. Dado o absurdo engessamento das despesas publicas, com mais de
90% do orgamento sendo alocado de forma automética, a Emenda Constitucional cria formas de
abrir espaco para atender as prioridades, evitando a explosdo da divida.

Portanto, o teto, para cumprir seu papel, tem que criar tensdes entre as diversas prioridades, muitas
delas, mas néo todas, muito louvaveis. O que vivemos neste momento é exatamente a exacerbacao
dessas tensoes.

O Executivo vé como essencial a criacdo de um programa de transferéncia de renda que suceda o
auxilio emergencial. Ainda que motivacOes eleitoreiras possam estar por tras de tal movimento, ha
concordancia entre os especialistas de que um programa mais amplo e mais generoso do que o0
Bolsa Familia se faz necessario. Em especial, é preciso que tal programa ganhe a dimensao de um
seguro de renda para aqueles pobres que normalmente conseguem se virar sem a ajuda do governo,
mas que podem se ver sem sustento em situagOes especiais, como ocorreu na pandemia. O
Programa de Responsabilidade Social, proposto por pesquisadores associados ao CDPP é uma
excelente contribuicdo para melhorar nossos programas sociais sem estourar o teto de gastos (vide
https://cdpp.org.br/wp-content/uploads/2020/10/Artigo-1ustr%eC3%ADssima-Programa-de-
Responsabilidade-Social.pdf).

1 Ph.D. por Stanford, Professor Titular do Departamento de Economia da PUC-Rio, Cétedra Vinci Partners, escreve
mensalmente neste espaco (https://sites.google.com/view/mgpgarcia).
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Outra inverdade é que o teto impediria 0 combate a pandemia. Como se viu, ha previstes legais
para momentos excepcionais, como o atual. O Brasil €, dentre 0s mercados emergentes, dos paises
gue mais gastaram, em termos relativos, no combate a pandemia. O que ndo pode, como lembrou
recentemente o Ministro da Economia, é continuar gastando “para ganhar eleicdo”. Esta é a
principal fungéo do teto de gastos.

O prognostico fiscal da economia brasileira ndo é alvissareiro. Bolsonaro parece absolutamente
determinado a ter um programa de redistribuicdo de renda, a partir de 2021, a0 mesmo tempo que
bloqueia as iniciativas para cortes de outros gastos no orgamento que poderiam viabilizar 0 novo
programa sem romper o teto de gastos. A menos que se construa um consenso rapidamente, 0 mais
provavel é que se acabe encontrando uma solucdo em que o teto néo seja furado de direito, mas o
seja de fato. A ideia de usar recursos do FUNDEDB e dos precatdrios — que causou queda da bolsa,
alta do dolar e aumento dos juros longos — mostra que alguma solucdo “criativa” podera acabar
sendo adotada.

A reacdo do mercado ajudou a conter a solucdo criativa da semana passada. Mas seré suficiente
para conter a(s) proxima(s)? Infelizmente, € alta a probabilidade que ndo seja. Afinal, as condigdes
de liquidez internacionais continuam cada vez mais frouxas. H& juros extremamente baixos ou
mesmo negativos nos paises avancados, de onde provém o capital. O FED, por exemplo, com sua
nova sistematica de politica monetaria (FAIT, Flexible Average Inflation Targeting), promete
manter juros muito baixos por longo periodo, mesmo que a inflacdo por la volte a ficar acima de
2%. Juros baixos empurram com forca capitais para ativos que paguem taxas mais altas. E bem
provavel que se acabe achando uma solu¢do “criativa”, que preserve a aparéncia de controle fiscal,
mas que mantenha a divida em trajetoria explosiva. Poderia funcionar por algum tempo (até
outubro de 20227?), as custas de dano inevitavel para os investimentos produtivos, para a geracao
de empregos e para o crescimento da economia brasileira.

Ou seja, tenta-se descobrir um “sotdo de gastos” para permitir acomodar novos gastos, sem furar
ostensivamente o teto. Em livros e filmes de terror, sotdos sdo, em geral, lugares lugubres onde se
descobrem surpresas terriveis ou sao cometidos atos tenebrosos. Tomara que nao estejamos prestes
a rever esse tipo de filme na economia brasileira.



