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- O tamanho do desequilibrio fiscal do governo federal

A reforma do lado do gasto ¢é essencial para melhorar a saude financeira da Unido, cuja situagdo
encontra-se bastante debilitada.

- COPOM: queda da SELIC sem compromissos futuros

A primeira reducao nos juros desde 2012 veio acompanhada de clara explicagao sobre seus motivos, e
também das mudancas que precisarado ocorrer no cenario para que se estabeleca um ciclo de queda.
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O tamanho do desequilibrio fiscal do governo federal

A reforma do lado do gasto ¢ essencial para melhorar a saude financeira da Unido, cuja situagiao encontra-

se bastante debilitada.

Os desarranjos de ordem fiscal estdo no epicentro
dos problemas relacionados a economia brasileira no
presente momento. Muitas vezes, 0 debate sobre esse
tema € pautado por suposi¢fes que ndo encontram
validade junto aos dados. Porém, as evidéncias ndo
deixam duvidas quanto a gravidade da salde das
finangas do governo e a necessidade premente de
realizagdo de um amplo conjunto de reformas pelo lado
do gasto.

O primeiro ponto a ser destacado € a trajetéria
ininterrupta de crescimento dos gastos priméarios da
Unido, que desconsideram as despesas com 0O
pagamento dos juros da divida do governo. Em 1997, o
dispéndio como propor¢do do PIB alcangou 14,0%. J&
em 2015, somou 19,5%, elevacdo de 5,5 pontos
percentuais.

Se expandirmos o horizonte de andlise para 25 anos,
ou seja, entre 1991 e 2015, a expansdo dos gastos
primarios federais foi ainda maior: 8,7 p.p. do PIB. Para
aprofundar a discussao, é necessario recorrer aos dados
mais desagregados para encontrar as causas desse
incremento tdo expressivo. Aproximadamente 65% (5,6
p.p.) do aumento pode ser explicado pelos programas
de transferéncia de renda. Incluem-se, nesse caso, a
Previdéncia Social, os Beneficios de Prestacdo
Continuada (BPC), destinados aos idosos de baixa
renda dependentes de terceiros, além do seguro
desemprego, abono salarial e Bolsa Familia.

O elemento de maior pressdo sobre 0s gastos advém
da Previdéncia Social, onde os desequilibrios séo
latentes. Considerando os dois regimes, ou seja, o Geral
(dos trabalhadores privados assegurados pelo INSS) e o
Proprio (dos servidores publicos), o gasto publico como
proporcdo do PIB atingiu, em 2009, 11,4%. Esse valor
¢ extremamente alto, considerando a estrutura
demogréfica brasileira: a propor¢do de dependentes
(populagdo com 65 anos ou mais) em relagdo ao
conjunto dos economicamente ativos é de apenas 10%.
Para se ter uma ideia do desequilibrio, o Japdo tem uma
populacdo com 3,5 vezes mais idosos e gasta
proporcionalmente menos do que o Brasil nessa
modalidade (10,1% do PIB), de acordo com as
informacGes do Banco Mundial e da OCDE.

E importante lembrar que os idosos devem ganhar
cada vez mais espago na composicdo da populagdo
brasileira, em funcdo do aumento da expectativa de
vida e pela desaceleracdo/queda da taxa de natalidade.
Hoje, 8 pessoas trabalham para cada pessoa com 65
anos ou mais. Em 2040, serdo apenas 4, de acordo com
as Tabuas de Mortalidade do IBGE.

Se nenhuma reforma for posta em marcha, a
trajetoria das despesas com a Previdéncia Social seguira
em franca expansdo. Hoje, 8,0% do PIB se destina

somente aos beneficios cedidos pelo INSS, valor que
pode alcancar 17,2% do PIB em 2060, conforme
projecdes descritas na Lei de Diretrizes Orcamentarias
de 2017. Nesse caso, somente para manter o atual
déficit de R$ 158 bilhdes (2,4% do PIB) do sistema,
que inclui o Regime Proprio, necessitariamos aumentar
a carga tributaria em quase 10 pontos percentuais ao
longo dos proximos 45 anos. Outra alternativa seria
aumentar ainda mais o endividamento. No entanto, de
acordo com o os dados do FMI, referentes ao ano de
2015, o nivel das obrigagdes financeiras do Brasil
(66,3% do PIB) é muito alto em comparagdo com a
média dos emergentes (44,4% do PIB).

Outras rubricas do governo, ainda que também
tenham crescido entre 1991 e 2015, exerceram
influéncias menos relevantes sobre o total do gasto. Os
outros 3,1 p.p. que explicam o aumento da despesa
priméaria da Unido podem ser divididos entre o custeio
da Salde e da Educacgdo (1 p.p.), subsidios (0,8 p.p.),
pessoal (0,4 p.p.) e outros (0,9 p.p.).

Também é necessario ressaltar que o problema fiscal
ndo estd atrelado ao lado da arrecadacdo. As receitas
liquidas da Unido também cresceram em, basicamente,
todo o periodo considerado, apresentando queda mais
significativa a partir de 2014, em linha com sua estrita
relacdo com o desempenho do nivel de atividade.

A reforma do gasto publico deve ocorrer em varias
frentes. Algumas delas ganharam evidéncia ao longo
dos ultimos meses. O principal destaque do momento é
a PEC 241, que limita a expansdo dos gastos primarios
da Unido a inflacdo registrada no ano anterior.
Considerando o cenério hipotético onde essa mesma
regra ja tivesse validade desde 2006, a despesa primaria
estaria em 10% do PIB, em vez de 19,5% do PIB.

Outras medidas, como a Reforma de Previdéncia,
sdo vitais para reequilibrar as contas. O estabelecimento
de uma idade minima estd em conformidade com a
grande maioria dos paises, bem como a igualdade de
condigdes entre homens e mulheres e dos trabalhadores
urbanos e do campo. Por sua vez, a renegociacdo da
divida dos estados exige, como contrapartida, que 0s
governos locais ndo aumentem suas despesas primarias
correntes em niveis superiores ao da inflacdo nos
préximos dois anos. Por fim, o governo devera acelerar
a agenda de privatizacBes e concessOes para obter
recursos e melhorar a eficiéncia dos servicos prestados.

Essas acOes sd0 necessarias para controlar a
inflagdo, tornar a taxa de juros mais baixa e aumentar o
grau de previsibilidade da economia brasileira. Caso
isso ndo ocorra, estaremos fadados a um quadro crénico
de baixo crescimento e profundos desequilibrios do
ponto de vista macroecondmico.
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COPOM: queda da SELIC sem compromissos futuros

A primeira reduciao nos juros desde 2012 veio acompanhada de clara explicagao sobre seus motivos, e
também das mudancas que precisarao ocorrer no cenario para que se estabeleca um ciclo de queda.

Na ata de sua reunido em agosto, o Comité de
Politica Monetaria do Banco Central (COPOM)
sinalizou explicitamente aos agentes econémicos as
mudancas que precisariam acontecer na conjuntura
econbmica para determinar suas préximas decisdes
sobre a taxa de juros.

Basicamente, o comité informou que acompanharia
a evolugdo conjunta de trés varidveis: (1) a

evolucdo das reformas no Congresso. O recado do
Banco Central foi claro: enganar-se-4 quem achar que a
intensificacdo do ritmo de queda da SELIC é ja agora
um “jogo jogado”.

Grafico 1 - Expectativas para o IPCA
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convergéncia das expectativas de inflacdo em 2017 para
niveis proximos a meta, (2) a evolucdo dos precos de
alimentos e daqueles mais sensiveis as variacdes nos
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juros, e (3) a reducdo da incerteza quanto as medidas de 6.00
ajuste na economia brasileira — especialmente fiscais.
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Finalmente, as medidas de ajuste (especialmente 65
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ainda que R$ 31 bilhdes menos negativo que em 2016.
Mais importante, contudo, foi a aprovagdo em 1° turno
da PEC 241/2016 (limite ao crescimento das Despesas
Primérias) na Céamara, por larga votacdo (366
favoraveis e 111 contrarios), um dos pré-requisitos para
a continuidade de seu tramite no Congresso.

Essa forma de comunicagdo do comité foi
importante para ndo gerar surpresas com sua deciséo de
reduzir a Taxa SELIC em 0,25 p.p. (de 14,25% para

14,00%) na ultima quarta (19), apds a sequéncia de 4,3 Vﬂ*
mudangas retratadas nos dados.

Contudo, o COPOM novamente alertou em seu
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Gréfico 3 — Taxas de Juros Nominal e Real
(Em % a.a. — Para out/16, deflacionada pelas Expectativas IPCA)
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reagOes dos indices de precos a recessdo, bem como da Fontes: BCB; IBGE; FOCUS (14.10.2016).. Elaboragéo: UEE/FIERGS.

Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS
www.fiergs.org.br/economia



http://www.fiergs.org.br/economia

