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O desafio macroeconomico de 2015-2018

NELSON BARBOSA FILHO®

RESUMO: Este artigo apresenta uma perspectiva macroecondmica do Brasil no final de 2014
e uma andlise dos principais desafios a sua politica macroecondmica nos anos subsequentes.
De um lado, a andlise é focada na relagio entre as taxas de juros, o crescimento e a taxa de
cadmbio real. Por outro lado, o documento também analisa os multiplos aspectos e proble-
mas da politica fiscal no Brasil.
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ABSTRACT: The macroeconomic challenge for 2015-2018. This paper presents a
macroeconomic outlook of Brazil at the end of 2014 and an analysis of the main challenges
to its macroeconomic policy in the subsequent years. On one side, the analysis is focused on
the relationship between interest rates, growth and the real exchange rate. On the other, the
paper also analyzes the multiples aspects and problems of fiscal policy in Brazil.
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A economia brasileira passa por um periodo de lento crescimento do PIB e
inflagdo ainda elevada. Esta fase comecou em 2012 — quando nossos termos de
troca comecaram a cair e nossa taxa de cambio comegou a subir — devido as mu-
dangas das condi¢des econOmicas internacionais. Do ponto de vista tedrico, a com-
binac¢do de desaceleragio da producdo com aceleracdo de pregos geralmente ocor-
re apds um choque de oferta adverso. Ha evidéncias de que este tipo de choque
ocorreu no Brasil nos dltimos trés anos. Houve aumento substancial dos precos dos
alimento em 2012 e forte depreciagio cambial em 2012 e 2013. Porém, apesar
desses choques adversos, também ha evidéncias de que a desaceleragio do PIB tem
causas internas. Nos ultimos anos, houve queda da rentabilidade esperada em in-
vestimentos de longo prazo, aumento da incerteza macroeconomica sobre a evolu-
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¢do da taxa de juros e da politica fiscal, desaceleragio da oferta de crédito livre e
reducdo da taxa de crescimento dos saldrios reais. Do lado positivo, a taxa de de-
semprego caiu e o processo de inclusio social continuou, com reducdo da pobreza
e diminuicao da desigualdade da distribui¢ao de renda, mesmo num contexto de
crescimento mais lento da economia.

O atual debate politico e econémico ja produziu e certamente ainda produzira
muitas analises sobre nosso desempenho macroecondmico recente. Uma andlise
mais detalhada da economia brasileira nos tltimos anos esta fora do escopo deste
artigo e pode ser encontrada em outros trabalhos!. Devido ao foco macroecond-
mico deste Forum, eu me concentrarei nos principais desafios para supera¢io da
atual conjuntura de lento crescimento e inflacio ainda elevada.

Minha proposi¢io central é que o préximo governo, seja ele qual for, enfren-
tard dois grandes desafios macroecondmicos: um cambial e outro fiscal. O desafio
cambial é tornar o sistema de metas de inflacio menos dependente da apreciacio
recorrente do real (BRL), que tem dificultado a diversificagao produtiva e o desen-
volvimento da economia brasileira no médio prazo. O desafio fiscal é aumentar o
resultado primdrio recorrente do setor publico num contexto em que também é
necessario atender as demandas crescentes da populag¢do sobre o Estado sem au-
mentar a carga tributdria.

Minha principal conclusdo é que a superagio dos dois desafios mencionados
passa, inevitavelmente, pela maior liberalizagcdo dos precos relativos da economia
— incluindo a taxa de cAmbio real e as tarifas de concessdes — para aumentar a
competitividade das empresas e recuperar a atratividade dos investimentos privados.
A superacdo dos desafios cambial e fiscal com responsabilidade social também
requer o direcionamento do espago fiscal do governo para a continuidade do pro-
cesso de inclusdo social, ampliando tal iniciativa para a oferta de servigos publicos
universais de melhor qualidade, além das transferéncias de renda.

O DESAFIO CAMBIAL

No inicio do governo Dilma, a taxa de cambio real efetiva estava no nivel mais
baixo desde o Plano Real. Naquele momento ndo havia espaco para uma aprecia-
¢ao adicional do BRL sem comprometer a estabilidade e o desenvolvimento da
economia no médio prazo. Diante desse quadro, o governo adotou uma série de
medidas para evitar a apreciacdo adicional do BRL, via regulagio de fluxos de
capitais com IOF, e aumentar a competitividade da industria, via incentivos fiscais
e financeiros numa “desvalorizagio fiscal”.

A apreciagio excessiva do BRL no inicio de 2011 foi resultado de um proces-
so longo, que comegou logo apds as eleicoes de 2002. Em linhas gerais ele pode ser
dividido em trés fases (Figura 1):

! Para visdes diferentes, ver Barbosa Filho (2012) e Giambiagi e Schwartzman (2014).
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Figura 1: Taxa de Cambio Real (indice, jun/94 =100)
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Fonte: BCB e elaboracéo do autor.

i. Uma fase de correcao cambial, de 2003 a 2005, quando a apreciacdo do
BRL basicamente eliminou a depreciagio rdpida e substancial ocorrida
nos anos anteriores. No final do periodo, a taxa de cAmbio real havia
retornado ao patamar verificado antes da crise argentina, que por sua vez
era muito proximo ao valor verificado antes do Plano Real.

ii. Uma fase de apreciacio e crise, de 2006 a 2008, quando o boom nos pre-
¢os internacionais de commodities reduziu a taxa de cimbio real para um
valor proximo ao verificado durante o Plano Real. Esse periodo terminou
com a crise financeira de 2008, que depreciou as moedas de economias

emergentes e recolocou a taxa de cimbio real temporariamente no pata-
mar verificado no final de 2005.

iii. Uma fase de apreciacio e intervencao, de 2009 a 2011, quando a expansdo
da liquidez mundial gerou outro boom dos pregos internacionais de com-
modities e empurrou a taxa de cimbio real novamente para o nivel veri-
ficado no final do Plano Real. Esse periodo terminou no inicio do governo
Dilma, quando o governo brasileiro introduziu um imposto sobre o au-
mento de posi¢cao vendida em BRL no mercado de derivativos cambiais

(0 “IOF derivativos™) para impedir uma apreciagao ainda maior do BRL.

A situagdo cambial mudou a partir de 2012, quando o BRL comecou a se
depreciar sem grandes intervengdes por parte do governo brasileiro devido ao
novo cendrio econémico internacional. Mais especificamente, em 2012, a desace-
leragdo do crescimento econdmico mundial — especialmente da China — reduziu
os termos de troca do Brasil e depreciou o BRL. No ano seguinte, a expectativa de
reducdo dos estimulos monetarios por parte do Federal Reserve dos EUA — o

“tapering talk” de Ben Bernanke — gerou uma nova depreciagio cambial no Brasil.
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Considerando os dois anos, a taxa de cimbio real subiu aproximadamente 21 %
entre dezembro de 2011 e dezembro de 2013. Na histdria econémica brasileira,
uma depreciagdo cambial desta magnitude tem um impacto recessivo e inflaciona-
rio sobre a economia, funcionando como um choque de oferta adverso.

A forte depreciagdo do BRL levou o governo brasileiro a reverter sua estratégia
cambial a partir de 2013, passando do combate a apreciacio ao combate a depre-
ciacao?. Mais especificamente, no final de 2013 o Ministério da Fazenda (MF) re-
tirou a maior parte de sua tributacdo sobre entrada de capitais e apostas na apre-
ciagdo do BRL, enquanto o Banco Central do Brasil (BCB) passou a oferecer
protecdo financeira (bedge) contra a depreciagio do BRL via swaps cambiais no
mercado de derivativos (Figura 2)3. Até meados de 2014 o BCB ja havia ofertado
em hedge cambial o equivalente a 25% das reservas cambiais brasileiras em déla-
res norte-americanos (USD). Apesar de o resultado dos swaps ser pago ou recebido
em BRL, eles representam uma diminui¢do da prote¢do liquida do governo brasi-
leiro contra uma depreciacao do BRL*.

Figura 2: Reservas Internacionais
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Ao oferecer um valor substancial de hedge cambial ao mercado, o BCB contri-
buiu para a reversio de mais de um terco do ajuste da taxa de cAmbio real ocorri-
da entre dezembro de 2012 e dezembro de 2013. Em niimeros, a taxa de cAmbio
real do Brasil caiu 8% entre dezembro de 2013 e julho de 2014. Caso a taxa de
cambio real tivesse permanecido no valor verificado antes do Plano Real, que por

2 Cabe assinalar que esta reversio marca uma mudanca importante de politica, pois até 2012 o governo
brasileiro enfatizava os perigos de “guerras cambiais” por parte dos paises avangados.

3 Para os detalhes deste contrato, ver o “contrato de swap cambial com ajuste periédico baseado em
operacoes compromissadas de um dia”, disponivel no site da BMF Bovespa.

#Por exemplo, com base nos valores de julho de 2014, caso o BRL se depreciasse em 10 centavos, o
BCB teria um ganho patrimonial de R$ 37,7 bilhdes devido a suas reservas, e uma perda de R$ 9,3
bilhdes com swaps cambiais.
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sua vez € muito proximo ao seu valor em agosto de 2013, a taxa de cAmbio nomi-
nal BRL/USD teria sido de 2,51 em vez de 2,23 em julho de 2014 (Figura 3)°.

Figura 3: Taxa de Cambio Nominal (TCN) e Taxas
de Cambio Nominal Ajustadas (TCNA)
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Fonte: BCB e elaboragéo do autor.

Mas a apreciagdo recente do BRL ndo resulta apenas da venda de swaps pelo
BCB. A sinalizacdo de que a retirada dos estimulos monetdrios e uma eventual
elevacdo da taxa de juros nos EUA seria lenta — o “forward guidance” de Janet
Yellen — também contribuiu para a apreciagio do BRL no inicio deste ano. Em
linhas gerais, a tendéncia de longo prazo da taxa de cambio brasileira depende
muito mais das condi¢des financeiras internacionais do que da atuacdo do BCB ou
do ME Porém, no curto prazo, as autoridades econémicas podem acelerar ou adiar
os ajustes da taxa de cimbio real mediante intervengdes quantitativas e regulatorias
no mercado do cambio. Do ponto de vista tedrico, essas intervengdes tém por ob-
jetivo suavizar os ajustes — reduzir a volatilidade cambial — pois essa é uma das
fungoes da politica macroeconémica. Na prética, em momentos de depreciagao, as
intervencoes do governo brasileiro tém procurado adiar ou mesmo impedir o ajus-
te da taxa de cimbio para ndo comprometer o combate a inflacio.

Cabe destacar que o “medo de depreciar” das autoridades econdmicas brasi-
leiras ndo depende da orientagio partidaria ou ideoldgica do governo, mas sim da
alta correlagdo entre variagao cambial e controle da inflagio no Brasil®. Mais es-
pecificamente, mesmo depois da ado¢do do cambio flutuante, em 1999, a politica
monetaria brasileira ainda depende excessivamente da variagdo da taxa de cAmbio
para o cumprimento das metas de inflagao. Para ilustrar este ponto, vale a pena

3 Considerando a taxa média de venda BRL/USD.
6 A referéncia cldssica sobre o “medo de flutuar” é Calvo e Reinhart (2000). No caso do Brasil e de

outros paises latino-americanos, o medo maior é de depreciar, nio de apreciar.
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comparar a inflagio efetiva com a meta de inflagao estabelecida com maior prazo
de antecedéncia (normalmente de 18 meses) pelo governo. Os dados da economia
brasileira indicam que (Tabela 1):

(1) O BCB cumpriu a meta de inflagio em onze dos quinze anos desde a adog¢ao
do sistema de metas de inflagio, em 1999 (73% de sucesso).

(ii) Houve reducdo da taxa de cambio real em oito dos onze anos nos quais o
BCB cumpriu a meta de inflacdo (72% dos casos de sucesso).

(iii) Houve reduc¢do da taxa de cAmbio nominal BRL/USD em seis dos onze
anos nos quais o BCB cumpriu a meta de inflagio (55% dos casos de sucesso).

A importincia da variagdo cambial para o cumprimento do sistema de metas
de inflagdo é ainda maior do que transparece acima se nds considerarmos que os
trés casos de cumprimento da meta de inflacio com aumento da taxa de cAmbio
real ocorreram em condigdes bem especiais. Mais especificamente:

(i) Em 1999 o BCB cumpriu a meta de inflacdo, apesar da depreciacdo do BRL,
porque foi o primeiro ano do sistema de metas de inflacdo. A meta foi estabelecida
em junho, num valor elevado (8%), quando ja se conhecia praticamente 50% da
inflagdo do ano.

(i1) Em 2012 e 2013, o BCB novamente cumpriu a meta de inflagio, apesar da
depreciagdo do BRL, devido a ajuda do resto do governo no controle de pregos
administrados. Houve suaviza¢ao do aumento dos precos dos combustiveis via cor-
te de impostos (CIDE) em 2012, e redugdo dos pregos da energia elétrica, em 2013.
Além disso, em 2013 também houve uma redugio atipica da inflacio de transporte
urbano — devido as manifestagoes populares de junho daquele ano — e uma nova
suavizagdo do ajuste nos pre¢os dos combustiveis, desta vez por parte da Petrobras.

A forte influéncia da taxa de cimbio sobre a inflacdo brasileira acabou geran-
do um padrdo recorrente de atuagido por parte do BCB, no qual a autoridade
monetdria tende a tolerar uma apreciagdo, mas a lutar contra uma depreciacao do
BRL. O resultado deste viés de politica monetaria é uma tendéncia recorrente de
apreciacdo cambial, isto é, uma sucessdo de “miniciclos” de apreciagdo gradual e
depreciacdo stibita do BRL, em torno da tendéncia de longo prazo da taxa de cAm-
bio real determinada pelas condi¢es financeiras internacionais.

Nos miniciclos especulativos apontados acima, a apreciagao gradual do BRL
ocorre via operagOes de arbitragem entre as taxas de juros domésticas e internacio-
nais (carry trade), até que a taxa de cAmbio real caia para um nivel tdo baixo que
faz com que a maioria do mercado espere uma depreciacio do BRL. Uma vez
atingido esse ponto, a depreciacdo cambial ocorre apés um choque exégeno — in-
terno ou externo — que eleva rapidamente a taxa de cAmbio real até que o BCB
inicie uma nova fase de apreciacdo cambial via elevagio de sua taxa bésica de juros.

Com base na visio acima, o desafio cambial de 2015-2018 é tornar o contro-
le da inflagao menos dependente da taxa de cAmbio, de modo a evitar a apreciagio
excessiva do BRL. Ao invés de tolerar apreciagdes e combater depreciagdes, a po-
litica monetaria brasileira deve ser consistente com uma taxa de cambio real estavel
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e favoravel ao aumento do investimento e da produtividade do trabalho”. Em ou-
tras palavras, é necessario eliminar ou pelo menos diminuir os miniciclos de apre-
ciacdo e depreciacdo cambial induzidos pela politica monetaria brasileira.

Obviamente, o valor da taxa de cAmbio real nio depende somente da politica
monetaria, mas também do restante da politica macroeconémica, sobretudo da
politica fiscal, bem como da evolucdo das regras ou instituicdes que determinam o
funcionamento dos mercados. Devido ao foco macroeconémico deste artigo, eu
nio abordarei em questdes microecondmicas em minha andlise. Na proxima se¢ao
nds analisaremos a politica fiscal. Para concluir esta se¢do, vejamos por que é ne-
cessario eliminar ou reduzir a tendéncia da politica monetaria em apreciar recor-
rentemente o BRL.

Em primeiro lugar, considere a relacdo entre taxa de cambio real e inflagio no
curto prazo. Um aumento da taxa de cimbio tem um impacto inflaciondrio tem-
porério devido a elevacdo dos pregos das importagdes. Estudos sobre o Brasil in-
dicam que o “pass-through” do cAmbio para os precos ao consumidor é de 5% a
10%, dependendo do ajuste ou nao dos pregos dos combustiveis. O efeito total do
cAmbio tende a ocorrer num periodo de 18 meses, ou seja, dada uma depreciacao
do BRL, a inflagdo sobe no curto prazo. Porém, a2 medida que a taxa de cAmbio
real se estabiliza num novo patamar, o impacto inflacionario da depreciagao cessa
e a inflagdo cai no médio prazo.

Em segundo lugar, o nivel no qual a taxa de cAmbio real se estabiliza também
¢ importante para o funcionamento da economia, pois ele altera o crescimento do
PIB, o balanco de pagamentos e a taxa de inflacao de longo prazo. Em outras pa-
lavras, além do “pass-through” de curto prazo, ha trés relagbes importantes entre
o nivel da taxa de cimbio real e o desenvolvimento econdmico em paises de renda
média como o Brasil:

(i) Cambio e conta-corrente: quanto maior a taxa de cimbio real, maior é o
saldo em conta-corrente do balango de pagamentos e vice-versa (Figura 4). A base
desta relacdo estd no fato de que uma elevagio da taxa de cimbio real aumenta o
numero de setores competitivos da economia, 0 que por sua vez aumenta a parce-
la de mercado das empresas domésticas tanto no mercado interno quanto no mer-
cado externo®. Assim, uma aprecia¢do excessiva do BRL pode gerar um aumento
explosivo do déficit em conta-corrente, 0 que por sua vez aumenta a fragilidade
externa da economia e prejudica o crescimento econémico no longo prazo. De
acordo com essa visdo, o ideal para a politica macroeconOmica seria ter sempre
uma taxa de cAmbio real elevada para manter a estabilidade do balango de paga-
mentos e uma alta participa¢do nas exportagoes mundiais.

7 Na literatura heterodoxa este conceito recebe o nome de “Stable Competitive Real Exchange rate”
(Frenkel e Taylor 2006) ou “taxa de cAmbio de equilibrio industrial” (Bresser-Pereira 2007).

8 No jargdo de modelos de comércio exterior, as elasticidades renda e preco da economia dependem do
valor da taxa de cdmbio, o que por sua vez faz com que o saldo em conta-corrente, em % do PIB, também
seja uma fungio do valor da taxa de cAmbio real. Para um modelo neste sentido, ver Ferrari et al. (2013).
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Figura 4: Cambio e Conta Corrente
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Taxa de cambio real

(if) Cambio e inflacdo: quanto menor a taxa de cimbio real, menor é a taxa
de inflagdo e vice-versa (FIGURA 5)°. Essa relacdo estd baseada em duas hipoteses
bem intuitivas. De um lado, uma taxa de cimbio real elevada aumenta a protecio
da economia nacional em relagdo a importagdes, o que faz com que choques de
pregos sejam transmitidos com mais intensidade nos setores de produtos comerci-
aveis (tradables). Do outro lado, uma taxa de cimbio elevada também reduz ex-
cessivamente o saldrio real e aumenta a intensidade do conflito distributivo para
qualquer nivel de taxa de desemprego'®. Naturalmente, o raciocinio oposto se apli-
ca no caso de uma taxa de cambio baixa e, do ponto de vista da politica macroe-
condmica, esta relagdo indica que o ideal é sempre ter uma taxa de cambio real
reduzida, ou seja, exatamente o oposto do que recomenda a estabilidade do balan-
¢o de pagamentos e a competitividade internacional.

Figura 5: Cambio e Inflacao

A Inflagéo

Taxa de cambio real

>

9 Meus estudos econométricos sobre o Brasil (Barbosa Filho, 2010) indicam que pode haver uma nio
linearidade nesta relagdo, fazendo com que um mesmo valor de taxa de cimbio real seja consistente
com mais de uma taxa de inflagio no longo prazo.

10 Esta relacdo pode ser justificada ou “microfundamentada” teoricamente por um modelo de
determinacio de precos sobre concorréncia imperfeita, no qual as firmas buscam uma determinada taxa
de lucro via mark-up variavel. Para as bases de tal modelo, ver Barbosa Filho (2014a).
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(iii) Cambio e crescimento: estudos econométricos do Brasil indicam que tanto
uma taxa de cimbio muito elevada quanto uma taxa de cimbio muito reduzida sio
prejudiciais ao crescimento, isto €, existe uma relagdo nao linear entre taxa de cim-
bio real e crescimento do PIB (Figura 6) ''. Essa relagio existe porque o cambio tem
dois impactos opostos sobre o investimento e, portanto, sobre o crescimento do
produto potencial da economia. De um lado, uma eleva¢io da taxa de cAmbio au-
menta a parcela dos lucros na renda e estimula o investimento. Do outro lado, uma
elevagio da taxa de cAmbio também eleva o preco relativo do investimento e deses-
timula a acumulagio de capital. O impacto final sobre o crescimento do produto
potencial depende de qual efeito é mais intenso, o que por sua vez depende das
condicdes iniciais da economia, isto é, do valor inicial da taxa de cambio.

Figura 6: Cambio e Crescimento

A Crescimento do PIB
real

>»
/ Taxa de cambio real \

Com base nas trés relagdes acima, é possivel concluir que, pelo menos do pon-
to de vista tedrico, o atual sistema de metas de inflagdo e cimbio flutuante é con-
sistente com a estabilidade da taxa de cAmbio real e do saldo em conta-corrente. Em
outras palavras, ao definir o piso e o teto da meta de inflagdo, o governo acaba por
estabelecer limites informais para a flutuag¢io da taxa de cimbio, o que por sua vez
estabelece limites para a flutuagio do saldo em conta-corrente. Mais importante, ao
estabelecer limites informais para flutuagdo cambial, o sistema de metas de inflacdo
também acaba definindo limites para a flutuagio da taxa de crescimento potencial
da economia. O problema aparece quando passamos da teoria a pratica, pois 0s
efeitos de curto prazo de varia¢des na taxa de cimbio criaram uma assimetria — o
medo de depreciar — na forma com que a politica monetdria brasileira responde a
taxa de cAmbio, como mencionamos anteriormente.

Mesmo em um sistema de cambio flutuante o governo pode e deve fazer ope-
racdes cambiais para reduzir a volatilidade da taxa de cAmbio, mas isso ndo deve
impedir o ajuste da taxa de cAmbio real as mudancas das condi¢des domésticas e
internacionais da economia. Sempre haverda uma linha ténue entre o que uns con-
sideram “suaviza¢do” e outros consideram “controle de precos”, mas a magnitude

" Para um modelo tedrico e resultados econométricos desta relagio, ver Barbosa Filho et al. (2011)
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das recentes operagdes cambiais do BCB, sobretudo quando comparada com o que
a mesma institui¢do fez durante a crise de 2008, indica que nossa autoridade mo-
netdria gastou muita muni¢do muito antes do que seria necessirio para apenas
reduzir a volatilidade cambial. Vender um valor equivalente a 25% das reservas
internacionais do pais na forma de swaps cambiais quando a taxa de cambio real
simplesmente retornou a sua média de longo prazo foi excessivo e desnecessario.
O BCB deveria ter esperado mais antes de usar tamanho arsenal cambial.

As operagdes cambiais do BCB devem levar em conta ndo apenas os impactos
de curto prazo da variagdo cambial, mas também os fundamentos da economia. O
aumento do déficit em conta-corrente, o financiamento crescente deste déficit por
capitais especulativos atraidos pelo carry trade, o alto custo unitirio do trabalho
em USD e a perda de competitividade internacional da economia brasileira indicam
que ainda é necessdrio algum ajuste da taxa de cimbio real. O BCB pode e deve
suavizar a velocidade deste ajuste, mas nao deve se opor a este ajuste. No caso atual,
isso significa reduzir gradualmente a posi¢do vendida em swaps cambiais de nossa
autoridade monetaria nos proximos anos, de modo a deixar que a taxa de cimbio
real se estabilize num patamar mais elevado, determinado pelo mercado.

Uma elevagio adicional da taxa de cimbio real terd efeitos inflaciondrios no
curto prazo, mas estes efeitos podem ser combatidos pelos mecanismos usuais de
politica monetaria, como a taxa de juros e depodsitos compulsérios. Além disso, o
impacto inflaciondrio de uma elevacgio adicional da taxa de cAmbio também pode
ser compensado por outros instrumentos de politica macroecondmica, como uma
elevacdo do resultado primdrio do governo e outras agdes estruturais que melhorem
a produtividade e a eficiéncia da economia. Quanto melhor for a politica fiscal e
mais rdpido for o crescimento da produtividade do trabalho, menos a taxa de
cAmbio terd que subir.

O desafio de acelerar o crescimento da produtividade serd objeto de outros
artigos e debates neste Forum, logo nio tratarei deste assunto aqui por limitagdo
de tema e de espaco. Passemos, entdo, a questio fiscal.

O DESAFIO FISCAL

A desaceleragdo do crescimento da economia tem dificultado o cumprimento
das metas fiscais do governo nos tltimos anos. De um lado, a receita tem crescido
lentamente devido ao menor crescimento do PIB e aos incentivos fiscais e tributa-
rios necessarios para atenuar a perda de competitividade da industria e incentivar
o investimento. De outro lado, o gasto continuou a crescer acima do crescimento
do PIB devido a amplia¢do da rede de prote¢io social via transferéncias de renda
e ao aumento do gasto publico com habitacdo, saude e educagio.

Em paralelo aos dois fatores mencionados acima, nos tdltimos dois anos a
politica fiscal também assumiu um papel maior de controle ou “suavizacdo” dos
reajustes em alguns precos monitorados — basicamente combustiveis e energia —,
0 que por sua vez reduziu ainda mais o resultado primario do governo federal.
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O aumento recente da restrigio fiscal do governo significa que serd necessario
ajustar nossa politica fiscal nos proximos anos. Nio ha espaco fiscal para aumentar
os incentivos fiscais e financeiros ao setor produtivo — o “Estado Desenvolvimen-
tista” — e continuar ampliando a rede de protecdo social e servicos publicos uni-
versais — o “Estado do Bem-Estar Social”. Também nio ha espaco fiscal para o
governo continuar a absorver o custo crescente da suavizagio de precos monitora-
dos — o “Estado Intervencionista” — sem comprometer a estabilidade fiscal. Algu-
ma coisa terd que ser ajustada e as demandas da populag¢do jd indicaram a direcdo
a seguir: preservar o Estado do Bem-Estar Social, ajustar o Estado Desenvolvimen-
tista & nova realidade fiscal da economia e eliminar gradualmente os controles de
preco. Este ajuste jd4 comegou, mas ainda hd muito a ser feito nos proximos anos.

Para entender o tamanho do atual desafio fiscal vale a pena colocar nossa
politica fiscal recente em perspectiva histdrica. A melhor maneira de fazer isso é
analisar a evolugio do resultado primario do governo federal sem receitas de con-
cessOes e operagOes patrimoniais (Figura 7)'2. De acordo com tal conceito de “re-
sultado primdrio ajustado”, a politica fiscal brasileira passou por cinco fases desde
o final dos anos 1990:

Figura 7: Resultado primério da Unido em % do PIB: resultado acima
da linha e resultado excluindo operacdes com o Fundo Soberano do Brasil (FSB),
Cesséo Onerosa e Capitalizacao da Petrobras (COCP) e Concessées (CONC)
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1) Primeiro ajuste fiscal com cambio flutuante, em 1999-2001, quando
o pais adotou o atual regime de metas de inflacdo e de metas fiscais.
O resultado primario ajustado do governo federal saiu de um déficit

12 A exclusio de operagdes patrimoniais e de concesses se baseia na visio de que o governo nem sempre
tem recursos no seu Fundo Soberano a sacar ou ativos a conceder. Em outras palavras, concessoes e
operagdes patrimoniais sdo itens ndo recorrentes do resultado primario e, como tal, eles devem ser
utilizados preferencialmente para abater a divida publica.
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de 0,2% do PIB, em 1998, para um superavit de 1,3% do PIB, em
2001 (ajuste de 1,5 % do PIB em trés anos).

2) Segundo ajuste fiscal com cdmbio flutuante, em 2002-2004, quando
0 governo aumentou novamente seu resultado primdrio para com-
bater os efeitos da depreciagdo do real e ajudar a politica monetaria
no combate a inflacdo. Neste periodo, o resultado primario ajustado
subiu de 1,3% do PIB, em 2001, para 2,5% do PIB, em 2004 (ajus-
te de 1,2% do PIB, novamente em trés anos).

3) A expansao fiscal balanceada, em 2005-2008, quando a elevag¢do
dos precos das commodities no resto do mundo e a aceleracao do
crescimento da economia internamente aumentaram a renda dispo-
nivel do Brasil e permitiram um aumento equilibrado das receitas e
despesas primdrias do Estado. Nesse periodo, o resultado primario
ajustado do governo federal flutuou entre 2,0% e 2,5% do PIB'.

4) A expansio fiscal anticiclica, em 2009-2011, quando o governo ini-
cialmente reduziu seu resultado primario para estimular a recupe-
ragdo da economia, ap0s a crise financeira internacional de 2008,
mas depois elevou tal resultado rapidamente para retornar a situa-
¢do pré-crise. Em nimeros, o resultado primario ajustado caiu para
1,1% do PIB, em 2009, permaneceu praticamente no mesmo pata-
mar em 2010, mas subiu rapidamente para 2,2% do PIB em 2011
(um ajuste de 1,1% do PIB em apenas um ano).

5) A expansao fiscal desbalanceada, desde 2012, quando o governo
federal comegou a ter dificuldades em cumprir suas metas fiscais
devido a desaceleracao do crescimento da economia e ao custo fiscal
dos incentivos produtivos e do controle de pre¢os monitorados. Até
agora, essa fase registra uma forte queda do resultado fiscal ajusta-
do do governo central, isto é, de 2,2%, em 2011, para menos de
1,0% do PIB, em 20144,

13 Em 2005 houve um grande debate, dentro e fora do governo, sobre a necessidade de se promover
mais um ajuste fiscal, o que seria o terceiro ajuste fiscal desde 1999, mediante uma “Politica Fiscal de

Longo Prazo”. Como naquele momento a economia brasileira j4 havia experimentado dois ajustes fiscais

sucessivos e a situagio macroecondmica nio indicava a necessidade de mais aperto, a op¢ao do governo

federal foi pela expansdo fiscal equilibrada, o que por sua vez teve um impacto positivo sobre o

crescimento do PIB devido ao que os economistas chamam de “Teorema do Orgamento Equilibrado”
(Haveelmo, 1945). Para uma andlise do debate econdmico ao longo do governo Lula, ver Barbosa Filho

e Souza (2010).

4Em 2012, o debate fiscal dentro e fora do governo girou em torno de duas opcdes: adotar metas fiscais
ambiciosas, mas menos criveis, ou metas fiscais modestas, mas mais criveis. A op¢ao do governo foi por
metas ambiciosas, que infelizmente acabaram por ndo se materializar, mesmo ap6s a adocdo de
sucessivas operagoes fiscais nao recorrentes.
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Diante do quadro acima, o desafio fiscal do proximo governo é recuperar a
capacidade de o Estado brasileiro produzir resultados primarios recorrentes num
nivel adequado a manutengdo da estabilidade fiscal, em um contexto no qual a
sociedade brasileira tem demandas crescentes sobre o governo, mas no qual nio é
recomendavel elevar a carga tributdria para ndo prejudicar a competitividade in-
ternacional da economia. Esse desafio fiscal ndo se resume, portanto, a simples-
mente aumentar o resultado primério em um ano. E preciso aumentar o resultado
primario de forma duradoura, bem como fazer isso tanto com responsabilidade
financeira — sem depender de operagdes ndo recorrentes — quanto com respon-
sabilidade social — atendendo as demandas da populacio.

Frequentemente o debate fiscal mistura o tamanho do resultado primario com
o tamanho do Estado. Os dois temas estao relacionados, mas nio sio a mesma
coisa, pois € possivel obter um mesmo resultado primario com diferentes tamanhos
de Estado e vice-versa. Mais especificamente, do ponto de vista estritamente finan-
ceiro, o resultado primario do governo deve ser o valor necessario para manter a
divida liquida do setor publico estavel em % do PIB, pois isso significa que o go-
verno em exercicio ndo estd aumentando a necessidade de geragcio de superdvits
fiscais no futuro (a “regra de ouro” de politica fiscal). No caso especifico do Brasil,
as atuais expectativas de crescimento da economia e de taxa de juros indicam que
serd necessario um resultado primdrio de 2,0% a 2,5% do PIB nos proximos anos,
por parte de todas as esferas de governo, para manter a divida liquida do setor
publico estavel em propor¢io do PIB.

Para facilitar a exposicdo, considere que o governo brasileiro terd que voltar
a produzir um resultado primario de 2% do PIB. Qual é o tamanho do Estado
necessdrio para atingir tal esforco fiscal? A resposta depende do que a sociedade
deseja do Estado. Por exemplo, um resultado primario de 2% do PIB pode ser
obtido com uma receita primaria de 20% do PIB e uma despesa primdria de 18%,
ou com uma receita primaria de 30% do PIB e uma despesa primdria de 28% do
PIB. Nos dois casos, o resultado primdrio é o mesmo e a estabilidade fiscal é man-
tida, mas o tamanho do Estado e seu impacto sobre a sociedade sio completamen-
te diferentes.

A responsabilidade fiscal significa um resultado primdrio recorrente no valor
adequado para manter a estabilidade fiscal. O modo como tal resultado primario
¢ obtido depende do tamanho do Estado que a sociedade deseja. Assim, em uma
democracia como o Brasil, o tamanho da carga tributaria deve ser compativel com
a manuten¢io da estabilidade fiscal e com o atendimento das demandas da popu-
lacao sobre o Estado, o que por sua vez é determinado pelo resultado das elei¢des.
Apesar de 6bvio, esse ponto tem que ser ressaltado porque alguns analistas ainda
encaram o tamanho da carga tributdria como uma questio puramente técnica,
como um problema somente de gestao. Melhorar a gestao e combater a corrupc¢io
¢ obrigacao de qualquer governo, mas ainda assim o centro do debate or¢amenta-
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rio é sempre como compatibilizar o desejo popular por mais servigos publicos com
o desejo, também popular, de pagar menos tributos'.

Voltando ao desafio fiscal dos proximos anos, como a populagdo brasileira
nio deseja e a competitividade da economia nao recomenda uma elevagio da car-
ga tributdria, o proximo governo terd que recuperar o resultado primdrio gradual-
mente para algo entre 2% e 2,5% do PIB com estabilidade de sua receita primaria
no patamar atual. A superagdo desse desafio passa por vdrias iniciativas, cada uma
com prioridades e dreas or¢amentarias especificas. Antes de passar a estas iniciati-
vas, vale a pena analisar a despesa primaria do governo federal por uma 6tica
econdmica, isto €, por uma o6tica que classifica as despesas primarias de acordo com
sua func¢do econdmica. No caso do Brasil este tipo de andlise implica dividir o
gasto primario do governo federal em cinco grandes grupos de despesa:

1) Folha de pagamento: salarios e beneficios do funcionalismo, incluin-
do ativos, aposentados e pensionistas.

2) Transferéncias de renda a individuos: transferéncias de recursos em
dinheiro para as familias na forma de Previdéncia Social, assisténcia
social, Seguro Desemprego, abono salarial e Bolsa Familia.

3) Subsidios e subvencoes ampliadas: gasto fiscal do governo com incen-
tivos financeiros a agricultura, exportagdes, infraestrutura, pequenas
empresas e outros programas, acrescido do custo da desoneragao da
folha de pagamentos, dos subsidios a energia elétrica e dos incentivos
financeiros a habitacao popular (Minha Casa Minha Vida)®¢.

4) Investimentos: gasto direto do governo com o aumento de seu esto-
que de capital fixo.

5) Custeio: gasto fiscal que nio se encaixa em nenhuma das categorias
acima.

A classificagdo dos gastos do governo federal segundo a taxonomia (Tabelas
2 E 3) indica que o gasto primario aumentou em 3,3% do PIB de 2002 a 2013,
sendo a maior parte deste aumento concentrado nas transferéncias de renda a in-
dividuos'’. Mais especificamente, os beneficios previdencidrios aumentaram em

I3 E isso ndo s6 no Brasil, como indica o levantamento recente do debate sobre o papel do Estado feito
por Micklethwait e Wooldridge (2014). Para um levantamento mais técnico do crescimento do Estado
em democracias ocidentais, ver Lindert (2004). Para um exemplo dos debates sobre tributacdo e papel
do Estado, nos EUA, ver Weisman (2004).

16 Eu classifico o programa Minha Casa Minha Vida como subsidio financeiro, pois ele representa um
pagamento a um fundo financeiro (o FAR), para a construgio de residéncias populares, ou subsidios
diretos na entrada e nas taxas de juro em financiamentos com recursos do FGTS. Tal programa aumenta
o investimento da economia como um todo, mas do ponto de vista contabil ele é um subsidio ao
investimento residencial.

70 nimero para 2014 ¢é o valor acumulado em 12 meses até julho de tal ano.
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Tabela 2: Evolucao do gasto primério da Uniao,
em % do PIB, sem capitalizacao da Petrobras

Fonte: IBRE/FGV, os dados de 2014 representam o valor acumulado em 12 meses até julho

Tabela 3: Variagao do gasto primério da Uniao,
em % do PIB, sem capitalizacao da Petrobras

Fonte: IBRE/FGV, os dados de 2014 representam o valor acumulado em 12 meses até julho
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1,4% do PIB entre 2002 e 2014, enquanto as demais transferéncias de renda
aumentaram em 1,3% do PIB, sobretudo devido a expansdo da assisténcia social
aos idosos (LOAS) e aos mais pobres (Bolsa Familia). Em contraste com essa
elevagio, o gasto federal com funcionalismo caiu em 0,6% do PIB no mesmo
periodo, sendo esta queda concentrada no primeiro mandato do Presidente Lula
e no atual governo.

Passando para as demais despesas, o gasto federal com subsidios e subveng¢oes
ampliadas aumentou em 0,9% do PIB de 2002 a 2014, mas a maior parte deste
aumento se concentrou no governo atual. Esse aumento decorre do maior gasto
recente com subsidios a energia elétrica, desoneracdo da folha de pagamento das
empresas, e o programa Minha Casa Minha Vida. Como mencionei anteriormente,
a apreciacdo cambial no inicio do governo Dilma, bem como a suavizagio dos
reajustes de precos monitorados num contexto de choques adversos absorveram
uma parte substancial do resultado primario nos dltimos anos.

Ja do lado do investimento publico propriamente dito, houve um aumento de
apenas 0,3% do PIB de 2002 a 2014, uma vez que a maior parte do gasto federal
nesta drea estd sendo feito via concessdes de infraestrutura ao setor privado. Tam-
bém cabe ressaltar que o aumento do investimento publico teve fases distintas, isto
é: uma queda de 0,2% no primeiro governo Lula (durante o ji mencionado “se-
gundo ajuste fiscal”), um aumento de 0,4% no segundo governo Lula (com o
langamento do “PAC 1”) e um aumento de 0,1% no governo atual (com a transi¢ao
para o “PAC 2”).

Por fim, do lado do custeio, houve um aumento de apenas 0,1% do PIB entre
2002 e 2014, basicamente devido a expansiao do gasto federal com satde e educa-
¢do, que subiram em 0,2% e 0,4% do PIB, respectivamente. O gasto com custeio
dos demais ministérios caiu em 0,5% do PIB no mesmo periodo, o que por sua vez
indica um forte contingenciamento de gastos “ndo prioritarios” desde 2003.

Considerando todos os numeros, a conclusio geral é que, nos ultimos 12 anos,
os governos do Partido dos Trabalhadores (PT) tém privilegiado a construgdo e
ampliag¢do do Estado do Bem-Estar Social no Brasil. Este movimento comegou ja
em 2003, pelo aumento do gasto federal com transferéncias de renda, e se acelerou
a partir de 2006, com o aumento do gasto federal com educagio e satide publicas.

Olhando a frente, o desafio fiscal de 2015-2018 envolve a¢des tanto do lado
do orgamento primdrio quanto do orgamento financeiro do governo federal, uma
vez que o custo de carregamento dos créditos do governo junto as institui¢des fi-
nanceiras oficiais também tem pressionado a divida liquida do setor publico para
cima nos dltimos anos.

A politica fiscal do préximo governo também deve dar continuidade ao pro-
cesso de desenvolvimento social iniciado na tltima década, sobretudo na ampliagio
de servigos publicos de educacio, satde e seguranca, bem como dos investimentos
publicos em desenvolvimento urbano e inclusdo digital. Além disso, serd necessario
compatibilizar o esfor¢o fiscal com a simplificagao e desburocratizagdo tributaria,
de modo a aumentar a competitividade da economia e estimular o investimento e
a producdo. E, obviamente, todas essas iniciativas deverdo ser executadas com
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aumento da transparéncia e prestacdo de contas fiscais a sociedade, de modo que
fique cada vez mais claro o quanto cada desonerac¢do, programa ou incentivo pu-
blico custa e rende ao pais.

Com base na visdo acima, e para concluir este artigo, resta apresentar minha
sugestdo de principais agdes estruturais do lado fiscal para superar os problemas
atuais. Como a politica fiscal envolve varias esferas, qualquer lista inclui varios
itens e atores politicos e sociais. Para facilitar a exposi¢do, as principais agdes po-
dem ser agrupadas em doze metas ou “trabalhos fiscais”. Vejamos cada um sepa-
radamente:

1) Diminuir a perda fiscal com o controle de precos monitorados: a
suavizagao dos reajustes dos precos dos combustiveis tem represen-

tado uma grande perda de receita primaria para o governo nos ul-
timos anos. Esta perda inclui tanto a desonera¢do da CIDE combus-
tivel quanto os dividendos e a tributagdo direta que a Petrobras
deixa de pagar a Unido por ter um resultado menor do que ocorre-
ria com prec¢os mais alinhados a realidade do mercado. Além do
impacto federal, também hd o lento crescimento da arrecadagao
estadual de ICMS sobre combustiveis. No mesmo sentido, o subsi-
dio ao prego da energia elétrica consumiu um valor consideravel de
recursos fiscais em 2013 e 2014, quando o governo federal absorveu
parte dos efeitos da seca e dos custos de transicdo para as novas
tarifas de energia elétrica. A normalizagdo de pregos, tanto de com-
bustiveis quanto de energia, ird gradualmente elevar o resultado
primdrio do governo nos proximos anos. Os reajustes dos pregos da
energia jad comecaram e devem prosseguir em 2015-2018, como ja
foi anunciado pelo governo atual. O reajuste dos precos dos com-
bustiveis também deve prosseguir, de acordo com o custo de produ-
¢do e a margem de lucro necessaria para manutengio da estabilida-
de patrimonial e dos investimentos da Petrobras, como também ja
foi anunciado pela dire¢do da companhia.

2) Continuar a reduzir a folha de pagamento da Uniao em proporcao
do PIB: a Uniao ja vem reduzindo seu gasto com funcionalismo

em % do PIB mesmo no contexto de desaceleragio do PIB, o que
deve ser mantido nos proximos anos, isto é, o governo deve reali-
zar um novo acordo plurianual com o funcionalismo no qual o
crescimento da folha de pagamento da Unido, incluindo aposen-
tados e pensionistas, nao ultrapasse o crescimento do PIB nominal.
Esse tipo de iniciativa pode e deve ser transformada em Lei Com-
plementar, de modo a criar um teto para o crescimento da folha
de pagamentos da Unido por um periodo minimo de quatro anos.
Ja hda uma proposta neste sentido no Congresso Nacional, enviada
ainda pelo Presidente Lula. Cabera ao préximo governo retomar
as discussoes.

420 Brazilian Journal of Political Economy 35 (3),2015 « pp. 403-425



3) Estabilizar as transferéncias de renda a individuos em propor¢ao do
PIB: como ja foi mencionado, as transferéncias de renda aumenta-

ram substancialmente em % do PIB nos tltimos anos, uma vez que
0 governo corretamente manteve a expansio de seus programas
sociais mesmo em um contexto de desaceleracio do PIB. O desafio
dos proximos anos € alinhar o crescimento de tais programas ao
novo ritmo de crescimento da economia, o que implica reavaliar as
regras de concessiao de novos beneficios, tanto por parte da Previ-
déncia Social quanto por parte dos programas do FAT, que sdo os
principais itens de transferéncia de renda. Do lado da Previdéncia,
as iniciativas incluem a continuacio dos aumentos reais — mas num
ritmo mais moderado — do saldrio minimo'®, bem como a retoma-
da do Férum da Previdéncia Social para discutir as diversas alterna-
tivas de sustentabilidade das despesas do INSS no longo prazo'. Do
lado do FAT, a principal iniciativa é uma reforma do programa de
abono salarial, de modo a abrir espago para a continuacdo do cres-
cimento das demais transferéncias de renda as familias, sobretudo
do saldrio minimo.

4) Ampliar o gasto piiblico real com saiide e educacao, por habitante: o
gasto publico federal com custeio em saude e educagio ja vem subin-

do nos dltimos anos e isso deve ser mantido. Porém, ao invés de usar
somente o PIB como base de comparacio, é necessdrio mudar a sis-
tematica para metas de crescimento do gasto real por habitante, jun-
tamente com metas de aumento da qualidade e melhor distribuicio
regional dos servi¢os. Com a recuperagio do crescimento da econo-
mia, é perfeitamente possivel aumentar rapidamente o gasto publico
per capita com saude e educacdo e combinar isso com melhores ser-
vicos, sobretudo via melhor gestdo e maior utilizacdo de tecnologias
de informacgio e comunicacdo (TIC) por parte do setor publico.

5) Reduzir os demais gastos com custeio em % do PIB: o gasto com
custeio do governo federal tem se mantido em torno de 1% do PIB

nos ultimos anos, quando excluimos saide e educagiao da conta.
Esse gasto deve ser reduzido nos préximos anos, sobretudo via me-
lhor gestdo dos sistemas de compras e administracdo publica (pre-
gao eletronico). Também ha grande potencial de melhorias com a

18 para uma proposta neste sentido, ver Barbosa Filho e Pires (2014).

19 A aceleracdo do crescimento da populagio idosa torna necessario retomar as discussdes sobre
Previdéncia. Quanto mais cedo o sistema for ajustado a nova realidade econdmica e populacional do
Brasil, mais gradual serd o ajuste. Como o Brasil ainda tem grandes ganhos de produtividade a serem
explorados, ainda é perfeitamente possivel sustentar o aumento do nivel de renda per capita de todos
mesmo com o aumento da participagdo de idosos na populagdo como um todo. Em outras palavras, o
problema da Previdéncia é mais distributivo do que produtivo.
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adocdo de novas técnicas de gestdo patrimonial via parcerias pabli-
co-privadas na construcdo e administragdo de imdveis publicos, bem
como pelo uso mais generalizado de tecnologias de informagio e
comunica¢do no atendimento a populagio (governo eletronico).

6) Aumentar o investimento publico em desenvolvimento urbano e in-
clusao digital: o investimento publico permaneceu relativamente
estavel em % do PIB nos dltimos anos. Dado que a maior parte do
investimento em infraestrutura econémica do pais (energia, trans-
porte e logistica) ja esta sendo implementada via concessdes, o in-
vestimento publico via Or¢camento Geral da Unido (OGU) deve se
direcionar crescentemente para dreas de maior interesse social —
areas onde a taxa de retorno social excede a taxa de retorno priva-
do. Os principais candidatos para receber mais recursos publicos
nos préximos anos sao o desenvolvimento urbano, sobretudo trans-
porte publico em parceria com estados e municipios, e a inclusio
digital, na forma de servicos de banda larga rdpida e barata para a
populacdo de menor renda. Cabe ressaltar que estas duas iniciativas
ja estao em andamento pelo governo atual e devem ser continuadas
nos proximos anos.

7) Reduzir o custo de carregamento dos créditos da Unido junto aos
bancos piblicos: atualmente os empréstimos da Unido as institui-
¢oes financeiras oficiais (IFOs) tém um custo financeiro de aproxi-
madamente 0,6% do PIB por ano. A reducdo desse custo tem o
mesmo efeito fiscal de uma elevag¢io do resultado primdrio, uma vez
que ela reduz a velocidade de crescimento da divida liquida do setor
publico?. O caminho para reduzir esse custo financeiro passa neces-
sariamente por duas iniciativas: reduzir o volume de novos emprés-
timos aos bancos publicos — como ja comecou a ser feito pelo go-
verno atual — e aumentar gradualmente a TJLP, para reduzir a
diferenga entre as taxas de captagdo e aplicacdo dos recursos publi-
cos utilizados no crédito direcionado, sobretudo via BNDES. O sub-
sidio financeiro ao investimento em infraestrutura ainda é necessa-
rio, mas ele pode ser reduzido sem comprometer a viabilidade dos
investimentos se tal iniciativa for parte de um conjunto de medidas
que recupere o crescimento da economia?!,

20 Para uma analise contabil deste ponto, ver Barbosa Filho (2014b).

21 Para uma proposta sobre a TJLP, ver Barbosa Filho (2014c). Sobre este ponto vale acrescentar que,
entre crescimento e incentivo financeiro, o crescimento é geralmente mais importante para decisdo
privada do investimento. Assim, de pouco adianta oferecer incentivos financeiros quando o custo fiscal
destes incentivos aumenta a divida publica e requer um ajuste fiscal permanente que prejudica o proprio
crescimento da economia.
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8) Reduzir custo das dividas dos estados e municipios: o governo atual
ja encaminhou proposta de redu¢io do custo das dividas de estados

e municipios junto a Unido para os pagamentos restantes dos con-
tratos vigentes. Essa iniciativa ndo foi a frente devido a demanda,
por parte de alguns estados e municipios, de um perddo excessivo
em seus débitos junto a Unido. A solucdo do impasse passa por uma
negociacdo na qual o custo da divida seja reduzido em troca de in-
vestimentos autorizados e monitorados pela Unido, sem comprome-
ter a estabilidade fiscal do pais. O custo financeiro da divida pode
ser reduzido, mas as restri¢oes e condi¢oes administrativas impostas
aos estados devem ser aumentadas substancialmente para garantir
que os recursos liberados por tal iniciativa sejam utilizados de modo
consistente com a manutencao da estabilidade fiscal.

9) Realizar reforma do PIS/COFINS com neutralidade fiscal: a com-
plexidade da carga tributdria brasileira é hoje um fator de perda de
competitividade das empresas tio importante quanto a taxa de cAm-
bio e o pre¢o da energia. Uma das iniciativas para diminuir custo
tributario das empresas e do proprio governo é reformar o principal
tributo indireto federal, o PIS/COFINS, fazendo com que toda a
aquisicao de insumos gere créditos tributdrios para as empresas.
Esta reforma deve ser adotada em conjunto com uma grande sim-
plificagao das regras, isto é, com uma reavaliagio dos diversos regi-
mes especiais de tributacdo de PIS/COFINS existentes na economia.
Devido a restrigao fiscal do governo, essa reforma também deve ser
neutra do ponto de vista da arrecadagio, ou seja, ndo deve ocorrer
redugio de receita para o governo.

10) Completar reforma do ICMS sem reducio do resultado primario:
o governo ja realizou a reforma do ICMS sobre importagdes e en-

caminhou sua proposta de reforma do ICMS interestadual sobre as
demais transagdes. A maioria dos estados brasileiros ja chegou a um
consenso sobre a validacdo dos incentivos fiscais existentes, bem
como sobre a reducdo gradual das aliquotas interestaduais no médio
prazo??. Diante deste quadro, o proximo governo pode completar a
reforma do ICMS com adog¢do de um cronograma de transi¢io pa-
ra o novo sistema que ndo ameace o equilibrio fiscal do pais no
curto prazo, mas que elimine a ineficiéncia e a incerteza sobre a
tributacdo estadual.

22 Ver Convénio CONFAZ ICMS ndmero 70, de 2014, que foi aprovado por 21 das 27 unidades da
federagdo brasileira. Os estados do Amazonas, Ceara, Espirito Santo, Goids, Rio Grande do Norte e
Santa Catarina nao aderiram a tal Convénio.
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11) Estimular o empreendedorismo: o governo atual ja decidiu am-
pliar o sistema de tributagio preferencial de micro e pequenas em-
presas, o SUPERSIMPLES, a todos os setores da economia. Essa
iniciativa deve comegar ja em 2015, mas a estrutura do atual sistema
ainda inibe o crescimento das empresas a partir de uma determina-
da faixa de faturamento. Para superar esta barreira e estimular o
empreendedorismo no Brasil, é necessario criar uma progressio
mais suave da tributacio dentro do SUPERSIMPLES, bem como
criar uma “faixa de saida” de tal sistema para o regime de tributagdo
do lucro presumido. Essa iniciativa jd esta sendo analisada pelo
governo atual e, se possivel, ela simplificard a estrutura tributdria e
incentivara o crescimento das empresas brasileiras, o que por sua
vez contribuird para o aumento da formaliza¢io e da produtividade
da economia. Porém, devido a restri¢ao fiscal do governo no curto
prazo, qualquer aperfeicoamento do SUPERSIMPLES também deve
ser neutro do ponto de vista da arrecadagido de impostos.

12) Aumentar a transparéncia fiscal, sobretudo do gasto tributario do
governo: o Brasil ja possui um sistema bem transparente de acom-

panhamento do gasto publico. As contas do governo federal sio
transparentes e acompanhadas em detalhe pelos 6rgdos de controle.
No ambito do préprio Poder Executivo, o Portal da Transparéncia
da Controladoria Geral da Unido (CGU) publica os dados das trans-
feréncias de renda, saldrios do funcionalismo e outros programas de
governo com identificagio de quem recebeu os recursos. Essa mesma
iniciativa pode e deve ser ampliada para outras esferas de atuagdo
do governo, sobretudo para as desoneracdes e incentivos fiscais nos
quais o agente beneficiado pode optar por receber ou ndo o benefi-
cio?, o que permitird o melhor acompanhamento dos diversos in-
centivos do governo a producido, permitindo um melhor célculo de
custo e beneficio de cada programa.

A lista acima ndo é obviamente exaustiva, mas em politica fiscal dificilmente
€ possivel resolver tudo ao mesmo tempo. A arte da politica fiscal no Brasil ou em
qualquer democracia é compatibilizar demandas aparentemente inconsistentes num
arranjo compativel com a estabilidade da carga tributaria e da divida publica em
% do PIB. Essa tarefa é muito mais politica do que técnica, isto €, 0s economistas
podem ajudar a calcular os custos e beneficios de cada escolha, mas os politicos
tém o papel fundamental de construir o apoio da maioria em torno de uma estra-
tégia econdmica de crescimento com distribui¢ido de renda. Estratégias econdmicas
somente de crescimento ndo sdo viaveis, pois a redu¢do da desigualdade é tanto
um meio quanto um objetivo da acao do Estado numa democracia. Estratégias

23 Para uma proposta formal neste sentido, ver Barbosa Filho (2014d).
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econdmicas somente de distribui¢ao de renda também ndo sdo vidveis, pois sem
crescimento nao € possivel atender as demandas da populacdo num pais de renda
média como o Brasil. Nesse sentido, 0 maior desafio do préximo governo € politi-
co e ndo econdmico: manter o consenso nacional em torno de uma politica que
recupere o crescimento da economia e continue o modelo de desenvolvimento
para todos iniciado na tultima década.
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