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O préximo presidente da Republica terd que enfrentar dois grandes desafios logo no inicio do
seu mandato. O primeiro e mais urgente ¢ acelerar o crescimento da economia brasileira, de
forma a permitir uma redugao rapida e expressiva da taxa de desemprego (atualmente em
torno de 13% da forga de trabalho); e restaurar a capacidade de geracdo de caixa por parte das
empresas do setor industrial, sobre as quais pesa a ameaga concreta de inadimpléncia
generalizada; o que pode, no limite, levar a uma crise na cadeia de fornecimento de insumos
e pecas, replicando em escala ampliada o “apagdo de oferta” ocorrido no fim de maio com a
greve dos caminhoneiros. Acelerar o crescimento nao ¢, como querem alguns agentes do
mercado financeiro, uma expressdao do populismo; trata-se simplesmente da unica forma de
evitar o caos social e economico apds quatro anos de recessao e estagnagao.

O segundo desafio ¢ fazer um ajuste fiscal rapido, que permita o retorno da geracdo de um
superavit primario suficientemente alto para que, até o fim do mandato presidencial, consiga
reverter a trajetoria de aumento da relagdo divida publica/PIB. Se esse ajuste fiscal ndo for
feito, a turbuléncia nos mercados financeiros (volatilidade cambial, queda dos precos dos
ativos e elevagdo da taxa de juros futura) ird solapar qualquer tentativa de restaurar o
crescimento econdmico em bases mais robustas. O Brasil ndo pode mais adiar o ajuste fiscal,
como ocorreu durante o governo do presidente Temer, o qual apenas aprofundou o
desequilibrio fiscal herdado da presidente Dilma.

Mas seria possivel compatibilizar os objetivos de aceleragdo do crescimento com o ajuste
fiscal? Alguns economistas brasileiros acham que esses objetivos sdo incompativeis. Isso
porque o ajuste fiscal demandaria uma redugdo do gasto publico, o qual, por intermédio do
efeito multiplicador, diminui a demanda agregada, fazendo com que as empresas terminem
por contrair o nivel de producdo e de emprego. Nesse contexto, a solucdo ¢ priorizar a
retomada do crescimento econdmico por intermédio de um aumento do investimento publico.
Implicita nesta argumentagao estd a ideia de que a aceleragdo resultante do crescimento ira
terminar por reduzir a relacdo divida publica/PIB, ao diminuir o resultado priméario que ¢
requerido para a estabilizacdo/redugdo da divida publica.

A postergacao do ajuste fiscal num quadro recessivo € a solucdo adequada para economias
nas quais a relagao divida publica/PIB seja relativamente baixa. Nesse caso, o aumento da
relag@o divida publica/PIB devido ao desequilibrio fiscal pode ser mantido por vérios anos,
sem que isso gere expectativas de monetizagdo do déficit publico em funcdo da incapacidade
ou da falta de vontade dos mercados financeiros em aumentar a participacao dos titulos
publicos na sua carteira de ativos.

Esse, contudo, ndo parece ser o caso brasileiro. A divida publica brasileira se encontra
atualmente em torno de 75% do PIB. Embora nao exista um nimero magico a partir do qual a
divida publica torna-se insustentdvel; a comparagdo com paises que possuem o mesmo nivel
de renda per capita que o Brasil mostra que a divida publica brasileira ¢ bastante elevada. A
trajetoria de aumento da relagdo divida publica/PIB precisa ser revertida.

Do lado do aumento de impostos, o proximo governo devera recriar a CPMF com prazo de
validade condicional a reversao da trajetoria da relagao divida publica/PIB. As estimativas
existentes mostram que a recriagdo da CPMF poderia gerar algo como 1,3% do PIB ao ano
em termos de aumento de receita tributaria. Além disso, existe hoje um quase consenso no



Brasil acerca da necessidade de recriagdo do Imposto de Renda sobre Lucros e Dividendos
Distribuidos, com a reduc¢do simultanea das aliquotas de IRPJ e da CSLL.

Uma proposta concreta seria reduzir a aliquota do IRPJ e da CSLL dos atuais 33% para algo
como 21%, aplicando-se a atual tabela do IRPF sobre os lucros e dividendos distribuidos para
os acionistas. Essa proposta tem uma dupla vantagem. Em primeiro lugar, passa a tributar
igualmente a renda familiar auferida na forma de salarios e na forma de lucros, ao contrario
do que ocorre hoje em dia, onde a renda familiar auferida na forma de lucros tem isenc¢ao
tributaria. Em segundo lugar, ela cria um forte estimulo para a reten¢ao de lucros, pois os
lucros distribuidos sdo muito mais taxados do que os lucros retidos. Isso deve atuar no
sentido de aumentar a formagao de poupanga por parte das empresas.

Essa proposta poderia gerar algo como 0.3% a 0.5% do PIB em termos de aumento de
arrecadagdo tributaria; o que, combinado com a recriagdo da CPMF, geraria um aumento de
1,6% a 1,8% do PIB na receita do setor publico.

Por fim, o proximo governo devera realizar uma redug¢ao significativa do gasto tributario
(isengdes fiscais), o qual se situa em 4% do PIB. Uma proposta concreta e factivel seria
reduzir esse gasto em 1% do PIB ja em 2019. Dessa forma, o ajuste fiscal de emergéncia
seria capaz de gerar um aumento de receita da ordem de 2,6% a 2,8% do PIB, eliminando
completamente o déficit primario das contas publicas o que, em conjunto com a manutengao
dos juros em patamares baixos, devera reverter a trajetoria de elevacao da divida publica/PIB.



