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Ha um consenso, neste momento, sobre a necessidade de que o Governo Federal
promova um ajuste fiscal nos préximos anos, visando melhorar os resultados das
contas publicas e garantir uma trajetoria sustentavel para a divida publica. Nao ha, no
entanto, clareza sobre como este ajuste deve ser feito.

Pessoalmente entendo que o ideal seria que o ajuste fiscal fosse feito através do
controle do ritmo de expansdo das despesas correntes ao longo de varios anos,
melhorando progressivamente o resultado das contas publicas sem ter um impacto
muito negativo sobre a atividade econémica no curto prazo. Este tipo de ajuste s6 é
viavel, no entanto, se tiver credibilidade, a qual, infelizmente, esta em baixa. Neste
contexto, € muito provavel que, para recuperar a confianca dos agentes econdmicos,
seja necessario que haja uma melhora sensivel do resultado fiscal ja no curto prazo.

Como no Brasil as despesas do setor publico sdo extremamente rigidas, € muito dificil
conseguir promover um rapido ajuste fiscal via corte de gastos. Uma das poucas
categorias de despesas que pode ser rapidamente reduzida é a dos investimentos
publicos, que sdo importantes para o crescimento e, infelizmente, ja sdo muito baixos
no Brasil, ndo alcangando 3% do PIB para o conjunto do setor publico (Unido, Estados
e Municipios). Neste contexto, é grande a probabilidade de que parte importante do
ajuste fiscal dos préximos anos tenha de ser feita via aumento de tributos.

Este padréo de ajuste fiscal — via corte de investimentos e elevacdo da carga tributaria
— ndo é novidade no Brasil. De fato, desde a Constituicdo de 1988, o padrdo de
politica fiscal do pais tem sido o de elevacdo de despesas correntes rigidas em
momentos de crescimento (quando hd um aumento da arrecadacéo), seguido de um
ajuste fiscal via reducéo de investimentos e aumento de tributos nos momentos de
desaceleracdo. A consequéncia é um padréao de politica fiscal que conspira contra o
crescimento do pais, pois leva a uma carga tributaria crescente e um baixo nivel de
investimentos publicos em infraestrutura.

Talvez este roteiro seja inevitavel nos préximos anos, mas seria importante sinalizar
gue desta vez sera diferente. Por um lado, seria importante sinalizar que um eventual
aumento de tributos e corte dos investimentos no curto prazo sera seguido por uma
politica efetiva de contencdo do ritmo de expanséo das despesas correntes no longo
prazo, abrindo espaco para uma reducdo da carga tributaria e um aumento dos
investimentos publicos ao longo dos proximos anos. Este tipo de sinalizagdo, desde
gue crivel, certamente contribuiria de forma relevante para o aumento da confianca e
uma retomada mais rapida do crescimento no Brasil.
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Por outro lado, é muito importante que haja uma preocupacdo com a qualidade do
ajuste fiscal, pois nem todos os tributos e nem todas as despesas sé&o iguais. De fato,
h&d despesas publicas de melhor qualidade, mais importantes socialmente e que



contribuem mais para o crescimento de longo prazo, e despesas ruins, pouco
justificaveis inclusive socialmente. Da mesma forma, ha algumas maneiras de elevar a

arrecadacao tributaria que sdo mais prejudiciais a eficiéncia econbmica e ao
crescimento que outras.

Neste contexto, se 0 governo precisar elevar a receita no curto prazo, que o faga com
base em tributos que geram menos distor¢cbes e prejudicam menos o crescimento. O
mesmo se aplica as despesas: ao fazer um programa de corte de despesas correntes
de longo prazo, seria importante foca-lo em despesas que sdo pouco justificaveis
social e economicamente.

N&o é possivel, neste espaco, fazer uma analise mais detalhada sobre o que sao
receitas e despesas de maior ou menor qualidade, mas € possivel dar alguns
exemplos.

Pelo lado das receitas, ha importantes categorias de rendimentos das pessoas fisicas
que hoje sado claramente subtributados no Brasil. Este é o caso principalmente dos
lucros distribuidos na forma de juros sobre o capital préprio, bem como pelas
empresas do lucro presumido e do SIMPLES. Elevar a tributa¢é@o do lucro distribuido e
subtributado ndo apenas € justo socialmente, mas também tem impactos econdmicos
positivos, ao estimular o reinvestimento dos lucros nas empresas.

Em contrapartida, no longo prazo, o governo deveria focar na redugéo de tributos que
geram distor¢des e prejudicam o crescimento. Um item importante nesta agenda é a
reforma do PIS/COFINS. Outra medida que seria positiva para a competitividade dos
investimentos no pais seria a reducdo da aliquota marginal incidente sobre o lucro
reinvestido nas empresas.

Pelo lado das despesas, o foco deveria ser a redugéo, no longo prazo, de despesas
pouco justificaveis socialmente. Em artigos anteriores apresentei alguns exemplos
deste tipo de distorcdo, como € o0 caso das pensfes por morte excessivamente
generosas concedidas no Brasil e da aposentadoria precoce por tempo de servigo. Em
ambos os casos, concedem-se beneficios para pessoas que tém perfeitas condi¢cdes
de obter seu sustento através do trabalho, ndo se justificando serem sustentadas pelo
governo.

Obviamente a discussado sobre mudancas na tributacdo e sobre ajustes em despesas
publicas ndo é so técnica, mas sim essencialmente politica. O problema é que, no
Brasil, as decisdes politicas sobre este tipo de questdo tém sido tomadas sem
qgualquer base técnica. Uma melhora na qualidade do debate politico sobre estes
temas é importante ndo apenas pelos impactos que tem sobre o crescimento de longo
prazo do pais, mas também para reforcar a cidadania, uma vez que permite aos
eleitores entenderem melhor quais séo as escolhas que estdo sendo feitas.



