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Macroeconomia

Questoes fiscais

Rogério Mori*

M DOS grandes desafios do novo

governo remonta a reconstrugio de
uma politica fiscal que promova uma re-
versdo do quadro de piora das contas pu-
blicas verificado nos ultimos anos.

De fato, a trajetéria dos resultados fiscais
no governo Lula revela uma dimin uigdo
progressiva do esf or¢o fiscal na geragdo
de resultados primarios. Esse fendmeno é
uma clara decorréncia de aumentos grada-
tivos do lado das desp esas ante os cresci-
mentos mais moderados do lado da arre-
cadagdo ao longo dos ultimos anos.

Essa situacdo, particularmente, se agra-
vou a partir de 2009, q uando o superavit
primario do setor publico despencou de
3,42% do PIB no ano anterior para apenas
2,24% do PIB naquele ano. Esse efeito foi
uma clara decorréncia dos esforgos do go-
verno para combater os efeitos mais per-
versos da crise, com a pratica de uma po-
litica fiscal expansionista para estimular a
demanda agregada, conjugado a queda da
arrecadacdo por conta de isengdes fiscais e
menor ritmo da atividade economica.

Ainda assim, mesmo pass ados os
efeitos mais graves sobre aeco nomia
brasileira oriundos da cr ise financeira
internacional, os resultados fiscais conti-
nuaram fracos. Em 2010, mesmo com o
crescimento de mais de 7% do PIB b ra-
sileiro, 0 que proporcionou uma arreca-
dacao fiscal consideravel, ecom o fim
das isen¢des tributdrias, o superavit pri-
mério do s etor publico acumulado até
novembro do ano passado era de apenas
2,74%, significativamente inferior ao pa-
tamar verificado nos anos pré-crise.

O novo governo enfrenta um claro desa-
fio nesse sentido, ou seja, reverter a trajetoria
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fiscal, forcando um novo ajuste das contas
publicas. O grande desafio, nesse contexto,
seria promover esse ajuste sem uma no va
elevagio da carga tributdria brasileira.

De fato, desde 1998, o ajuste fiscal bra-
sileiro foi centrado na elevagdo da carga
tributdria, focado nos aumentos das con-
tribuicdes. Essa pratica, iniciadanos e-
gundo mandato do presidente Fernando
Henrique, foi mantida pelo governo Lula,
e a carga tributdria brasileira atingiu niveis
recordes por sucessivos anos. Nesse senti-
do, a necessidade de um novo ajuste impoe
um desafio consideravel ao novo governo,
ou seja, romper com essa pratica.

Isso significa que uma melho ria nas
contas publicas do lado do r esultado pri-
mdrio passaria, necessariamente, por um
esforco de contengdo da expansédo dos gas-
tos publicos. Tal fendmeno representaria
uma mudanca consideravel no co ntexto
da condugido da politica fiscal brasileira
e teria efeitos extremamente positivos do
lado da percep¢io dos riscos associados a
sustentabilidade da divida publica no lon-
go prazo. A equipe econdémica do novo go-
verno tem dado mostras de tentar orientar
a politica fiscal nesse sentido.

Também é importante ressaltar que um
ajuste fiscal dessa natureza traria efeitos
extremamente benéficos para a co ndu-
¢do da politica monetdria brasileira. Nes-
te momento, as pressdes inflaciondrias
mostram-se consideraveis, e os riscos de
desvios da inflacdo em relagdo a meta es-
tabelecida é uma realidade concreta. Em
face desses elementos, o Banco Central
terd de promover apertos monetdrios nos
primeiros meses de 2011 como forma de
tentar conter as pressoes inflaciondrias.

@

Sob essa perspectiva, um ajuste fiscal
baseado na contencdo de gastos publicos
diminuiria as pressoes do lado da deman-
da agregada e, com isso, o ajuste do lado
monetdario teria de ser menos intenso (em
outras palavras, aalta dataxa de juros
teria de ser menor, com custos menores
para os etor privado). Adicionalmente,
uma alta menos intensa da taxa de juros
exerceria uma atragio menor de recursos
externos para o Brasil, o que pressionaria
menos a cotagdo do dolar para baixo.

Esse cendrio, no entanto, se contrapde
a questdes que se desdobram para o novo
governo. Ndo haap erspectiva deco r-
tes de gastos do lado s ocial, e, a0 mesmo
tempo, existem pressdes crescentes para
a ampliagdo de in vestimentos, em pa rti-
cular ligados a inf raestrutura. Esse ¢ um
desafio que o novo governo tera de lidar no
ambito da condugio da politica fiscal. B
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