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Financas publicas: o tendao de Aquiles da economia brasileira

0 novo presidente do Brasil ndo terd muito tempo para
comemorar a vitoria. Os desafios que o seu pais enfrenta
sao de grande alcance e é necessario passar das promes-
sas eleitorais a uma tomada de medidas rapida. Especifi-
camente, a primeira prioridade do novo executivo deve
ser, sem duvida, enfrentar a situagao complicada das
finangas publicas.

Do ponto de vista europeu, a situacao econémica no Brasil
nao deve ser vista como se fosse um problema externo e
que apenas deveria causar preocupagao aqueles que inves-
tiram no pais. Por um lado, ao contrario de outros paises
emergentes, como a Turquia ou a Argentina, as interliga-
¢oes financeiras e econémicas do Brasil com o resto do
mundo sao substanciais. Por outro lado, o Brasil, além de ser
a primeira economia da América Latina, é um fornecedor
central de diferentes matérias-primas a nivel mundial.

Tendo em conta a importancia sistémica do pais, nao é de
surpreender que o Brasil receba sempre um elevado nivel
de atencdo por parte dos investidores, que em grande
parte se tem concentrado, durante os Ultimos meses, na
capacidade do novo governo em executar as extrema-
mente necessarias, mas sempre lentas reformas estrutu-
rais que necessita, como a melhoria das infraestruturas de
transportes e energia, o quadro regulamentar - que conti-
nua a ser excessivamente complexo e ineficaz - e os proble-
mas crénicos de inseguranca. Além disso, a situacao das
financas publicas do Brasil é preocupante, pois se nao
forem tomadas medidas firmes, sera cada vez mais dificil
0 seu saneamento.

E uma preocupacao bem fundamentada: em 2017, o défi-
ce publico era de 7,8% do PIB e a divida publica de 74,0%,
claramente acima dos valores que os mercados emergen-
tes habitualmente apresentam. Estes niveis também
foram alcancados com relativa rapidez, dado que em 2013
ambos os valores eram, respetivamente, de 3,0% do PIB e
de 51,5% do PIB. Além disso, tudo indica que estes nume-
ros vao continuar a sofrer uma deterioracdo se nao forem
tomadas medidas de ajustamento.

Quiais sao os fatores que provocaram o aumento do dese-
quilibrio das financas publicas? Um primeiro candidato
natural é a evolucdo da prépria economia, que nos ulti-
mos anos teve que lidar com uma severa recessao e uma
recuperacao ténue: se no periodo 2009-2013 o crescimen-
to médio anual foi de 3,3%, nos ultimos quatro anos, o
registo foi de —1,4%. De acordo com estimativas do FMI, o
défice publico efetivamente registado e o défice ajustado
do ciclo sao relativamente semelhantes durante pratica-
mente todo o periodo entre 2002 e 2017. Ou, por outras
palavras, a deterioracao do equilibrio das contas publicas
ocorre por razdes estruturais, nao relacionadas com a ma
evolucao econémica dos ultimos anos.

Brasil: projecées do défice
publico e da divida publica
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco Central do Brasil e da Oxford Economics.

Um segundo suspeito habitual em paises com um elevado
nivel de divida publica é o pagamento de juros. Na média
de 2014-2017, quando o défice publico era de 8,2% do PIB,
0 pagamento de juros era equivalente a 6,6% do PIB (ou
seja, a maior parte do défice registado devia-se ao paga-
mento de juros, enquanto o défice publico primario, de
1,6% do PIB, era muito menor). No entanto, se expandir-
mos o fator em termos temporais, a conclusao permane-
ce: durante os «anos de bonanca, ou seja, de 2000 a 2013,
o Brasil pagou uma média anual de 6,1% do seu PIB em
juros. Isto representa um peso muito grande cuja evolu-
cdo a curto prazo é dificil de mudar, sendo que a deterio-
racdo do défice publico do Brasil ndo parece ser exclusiva-
mente resultado de um aumento do custo da divida.

Um terceiro candidato para explicar a deterioracdo das
contas publicas costuma ser o baixo nivel de receitas,
geralmente um calcanhar de Aquiles das economias dos
paises emergentes. Nem sequer € o caso. O nivel de recei-
ta no Brasil é elevado: embora em propor¢do com o PIB
tenha diminuido em certa medida nos ultimos anos, as
receitas publicas ainda ultrapassam mais de 30% do PIB (a
média da OCDE estd na ordem dos 35%).

Em suma, nenhum dos fatores anteriores explica o agrava-
mento do défice publico e, consequentemente, a escalada
da divida, que até certo ponto ocorre a partir de 2014 e com
maior intensidade desde 2015. Para encontrar a causa, a
atenc¢ao deve-se debrucar sobre o nivel da despesa. Ao lon-
go dos Ultimos anos, houve um aumento de mais de 25%
na despesa publica. E, obviamente, um aumento muito
grande e sem precedentes nas Ultimas décadas. Para além
disso, devido ao facto da dinamica da despesa publica bra-
sileira ter um forte carater rigido, produz uma situagdo de
histerese (ou seja, dificuldade em reduzir a despesa ao lon-
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go do tempo). Isso explica o porqué dos resultados serem
escassos, mesmo quando se tenta reagir. Assim, apesar do
facto de que, em 2016, ter sido estabelecido um limite para
o crescimento das principais rubricas de despesas sociais
sob tutela do governo central (para que ndao pudessem
crescer mais do que a taxa de inflagao), a medida s serviu
para garantir que as despesas se mantinham abaixo de 40%
do PIB. Neste sentido, foi possivel travar a tendéncia ascen-
dente dos anos anteriores, mas ainda nao foi corrigida.

0 problema fundamental subjacente é que o governo sé é
responsavel direto por uma parte relativamente pequena
das despesas publicas. Assim, mesmo que os juros pagos
sejam descontados, cerca de 80% das despesas primarias
do governo central sao despesas nao discricionarias. Em
particular, destaque para o facto de que mais de 40% das
despesas primarias serem destinadas a Seguranca Social
(S.S.). E uma rubrica que tem vindo a crescer ao longo dos
anos e que nao vai parar no futuro. De acordo com estima-
tivas do FMI, as despesas com as pensdes vao variar de
14% do PIB em 2021 para 18% em 2030 e 26% em 2050.
Este aumento acentuado ndo deriva de uma situagao
demograéfica adversa, como em muitas economias desen-
volvidas. Diversos estudos salientam que o Brasil possui
um sistema muito generoso, mercé dos recursos a sua dis-
posicao.' De facto, é relativamente normal reformar-se
cedo (ndo existe idade minima de reforma, sendo que os
homens devem descontar durante 35 anos e as mulheres
30) com elevadas taxas de substituicao. Neste sentido, é
de lamentar que as tentativas do anterior governo para
introduzir uma reforma moderada do sistema, focada em
aumentar os indices de contribuicao para a Seg. Social e
de definir uma idade minima de reforma, tenham fracas-
sado.

Assim, a situacao das financas publicas é uma questdo
complicada. O leque de alternativas disponiveis para o
novo governo é certamente limitado, a ndo ser que seja
escolhida uma mudanca profunda no sistema de despe-
sas, 0 que parece improvavel face a experiéncia do passa-
do. Na auséncia desta reforma de grande alcance, é prova-
vel que testemunhemos um desenrolar dificil de um
programa de ajustamento que procurara reduzir as des-
pesas discricionarias, conter os saldrios publicos e alcancar
uma reforma da Seg. Social, que certamente nao sera mui-
to diferente daquela que falhou na legislatura anterior. Do
lado das receitas, podemos esperar algum aumento de
impostos, assim como alguma reorganizacao ao nivel dos
beneficios fiscais discricionarios e de um processo de pri-
vatizacdo modesto, sendo que, no entanto, o impacto fis-
cal pode acabar por ser reduzido. O cendrio fiscal é e vai
continuar a ser complicado. Consequentemente, as duvi-
das sobre a sustentabilidade das financas publicas conti-
nuam a ser uma fonte de incerteza para o Brasil... e para o
mundo.

1. Ver, por exemplo, OCDE (2017), «Pension Reform in Brazil», Policy
Memo.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério das Finangas brasileiro.

Despesas com pensées e popula¢do com mais
de 65 anos
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE e do Banco Central do Brasil.
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