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Capítulo 3 

AJUSTE FISCAL, COMPOSIÇÃO DO GASTO 

PÚBLICO E CRESCIMENTO ECONÔMICO 

Fabiana Rocha32 

Resumo 

O capítulo argumenta que um ajuste fiscal (aume .to de impos­

tos e corte de despesas do governo) não gera, necessariamente, uma 

redução do crescimento econômico. É possível que o ajuste impul­

sione a economia. Em geral, os ajustes fiscais que estimulam o cres­

cimento são aqueles baseados, principalmente, no corte de despesas 

correntes e que sejam grandes o suficiente para reduzir a relação 

dívida pública - PIB. Já os ajustes menos ambiciosos ou baseados 

em aumentos de impostos e cortes nos investimentos do governo 

tendem a prejudicar o crescimento econômico. Desde 1999 o Brasil 

vem passando por um ajuste fiscal. Porém, este ajuste tem um perfil 

perverso para o crescimento econômico: ainda não conseguiu re­

duzir significativamente a dívida pública e tem-se baseado no corte 

de investimentos e elevação de impostos. É necessário intensificar o 

ajuste fiscal e mudar o seu padrão para um ajuste baseado no corte 

de despesas correntes, para que se possam vérificar efeitos positivos 

sobre o crescimento econômico. Diversas evidências empíricas so­

bre a relação entre gasto público e crescimento econômico no Brasil 

dão suporte a essa proposição. 

32 Doutora em Economia. Professora do Departamento de Economia da USP. 
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1 - O que diz a teoria 

O argumento que se vê cotidianamente nos jornais é de que um 

ajuste fiscal ( corte de gastos públicos e/ ou aumento de impostos) tem 

impacto negativo sobre o crescimento econômico. Trata-se do tradi­

cional modelo de demanda agregada proposto por Keynes. 

Ocorre que, em muitos países, cortes nos gastos do Governo feitos 

como parte de programas de ajuste fiscal, em vez de reduzir o pro­

duto, geram crescimento econômico. Esse tipo de efeito ocorreu na 

Dinamarca em 1983-86, na Irlanda em 1986-89, na Grécia em 1990-

94, na Suécia em 1986-87 e nos Estados Unidos na década de 1990. 

De forma simétrica, existem também exemplos de expansões fiscais 

(aumentos de gastos e/ou redução de impostos) que, em vez de esti­

mular a atividade econômica, provocaram contração do PIB, como 

na Suécia em 1977-79 e 1990-93, na Finlândia em 1977-80 e 1990-92 
) 

no Japão em 1990-94 e na Austrália em 1990-94. 

Essas evidências intrigantes deram suporte a uma teoria conhe­

cida como "visão expectacional da política fiscal" A idéia é que o 

efeito de um aumento no gasto do governo sobre a atividade eco­

nômica depende de como os empresários e consumidores interpre­

tam a situação financeira do governo. No caso de uma expansão 

fiscal, se eles acreditam que o aumento ele gastos será permanente, 

ou seja, que o governo mudou para um novo e mais elevado nível 

de gastos, então eles esperarão, para o futuro, um aumento ( tam­

bém permanente) de impostos. Neste caso, os consumidores vão 

reduzir suas compras, para poupar e acumular recursos para pagar 

os impostos mais altos do futuro. E os empresários investirão me­

nos, pois os impostos mais altos do futuro reduzirão a rentabilida­

de esperada de seus negócios. O resultado será uma contração da 

atividade econômica. 

Por outro lado, um aumento de gastos pequeno e transitório não 

sinaliza a inevitabilidade de aumento de impostos no futuro, poden-
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do ser absorvido por uma menor poupança (maior déficit) transitó­

ria do governo.33 

De forma análoga, uma redução no gasto do governo, embora te­

nha, em um primeiro momento, impacto negativo sobre o PIB, pode 

sinalizar que, no futuro, o governo cobrará menos impostos ou terá 

uma dívida menor para financiar ( o que significa que a economia po­

derá operar com taxas de juros mais baixas). Essa informação anima 

os consumidores ( que passam a projetar uma renda maior no futuro) 

e os empresários ( que passam a enxergar menores custos e, portanto, 

maior lucro no futuro). Aumenta o consumo e o investimento priva­

do, e o resultado é uma expansão do PIB. 

Estudos empíricos buscam entender sob que condições um ajuste 

fiscal implica um "boom" ou uma expansão fiscal traz uma recessão. 

Um dos determinantes desse fenômeno é a composição do ajusta­

mento.34 São identificados dois tipos de consolidação fiscal: 

a) Tipo 1: ajustamento que se baseia principalmente em cortes de 

gastos. Em particular, cortes nas despesas correntes: transfe­

rências, seguridade social, salários e emprego públicos. 

b) Tipo 2: ajustamento que se baseia principalmente no aumento 

de impostos e no corte de investimento público. 

Alesina e Perotti ( 1995, 1997) obtêm evidência de que ajustes fiscais 

têm maior probabilidade de serem bem-sucedidos ( ou seja, de melho­

rarem de forma definitiva o resultado fiscal do governo) quando são 

do Tipo 1. Esse resultado é consistente com a visão de que os efeitos da 

política fiscal dependem de como eles afetam as expectativas. Cortan­

do despesas correntes, o Governo sinaliza que uma mudança ele regi­

me ocorreu: o governo se ajustou sem repassar a conta aos contribuin­

tes. Por outro lado, se o ajuste se faz por meio de aumento de impostos 

(Tipo 2), nada garante que a receita adicional não será usada, mais 

adiante, para financiar o aumento dos gastos. Por isso, uma redução de 

33 Referências na literatura sobre efeitos anti-keynesianos da política fiscal são: Felds­

tein (1982), Bertola e Drazen (1993), Sutherland (1997) e Perotti (1999). 
34 Alesina e Perotti (1995, l 997) e Alesina e Ardagna (1998). 
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gastos (ajuste Tipo 1) tem maior chance de gerar um ajuste não-tran­

sitório, o que aumenta o otimismo de consumidores e empresários, 

resultando em maior consumo e investimento privados. 

Por outro lado, assim como o aumento de impostos, o ajuste ba­

seado em cortes nos investimentos públicos (Tipo 2) trás a suspeita 

de ser transitório. Os investimentos não poderão ficar comprimidos 

para sempre e, muito provavelmente, serão retomados no futuro. Se 

o represamento dos investimentos durar muito tempo ocorrerá dete­

rioração da infraestrutura necessária para o crescimento. Logo não há 

motivos para que a expectativa dos consumidores e empresários seja 

afetada positivamente por um ajuste do Tipo 2. 

Diversas evidências empíricas dão suporte a esse argumento. 

Gupta et. alli (2002), num estudo de 39 países de baixa renda, encon­

tram evidência ele que a composição dos gastos é um determinan­

te importante do crescimento econômico ele curto prazo. Um ajuste 

fiscal baseado em cortes nos gastos correntes tende a gerar taxas ele 

crescimento mais altas elo que um ajuste fiscal baseado em aumentos 

ele impostos. Em particular, gastos de capital elevem ser preservados 

num ajustamento fiscal uma vez que implicam maior crescimento, 

enquanto reduções nos pagamentos de salários ao funcionalismo pú­

blico não prejudicam o crescimento. 

Grier e Tullock (1987), usando dados de 115 países, no período 

pós-II Guerra Mundial, mostram que um aumento nas despesas cor­

rentes (consumo) do governo afeta negativamente o crescimento do 

PIB, enquanto os gastos com investimento elo governo (tais como a 

provisão de infra-estrutura) fornecem um ambiente que estimula o 

crescimento. De forma similar, Aschauer (1989) encontra evidência 

de um impacto positivo do investimento público (em particulares­

tradas, ruas e sistemas ele água) sobre o crescimento econômico e a 

produtividade do setor privado nos Estados Unidos no período 1949-

85. Easterly e Rebelo (1993) mostram que o investimento público em 

transporte e comunicação em países em desenvolvimento leva a um 

maior crescimento econômico. 
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Além ela composição do ajuste fiscal, Me Dermott e Wescott ( 1996) 

argumentam que o tamanho do ajuste também influencia o seu impac­

to sobre a atividade econômica: quanto maior o ajuste fiscal, maior a 

probabilidade ele que esse ajuste seja permanente e tenha impacto posi­

tivo sobre o produto e a renda. De fato, quando os consumidores e em­

presários percebem que o governo está reduzindo significativamente o 

seu déficit, passam a esperar uma queda da dívida pública. Isso significa 

que a pressão elo governo sobre o mercado ele crédito provavelmente 

será menor no futuro, e devem sobrar mais recursos a serem empresta­

dos ao setor privado, gerando expectativa de redução da taxa ele juros. 

O resultado é um estímulo ao consumo e ao investimento privados. 

Em favor dessa proposição, Schuknecht e Tanzi (2005) mostram 

que, dentre os países desenvolvidos que realizaram ajustes fiscais a 

partir de meados elos anos oitenta, os que realizaram ajustes mais am­

biciosos estão entre os que tiveram melhor desempenho econômico. 

li - O caso brasileiro 

Quando analisamos o caso brasileiro, percebemos no gráfico 1 

que houve um ajuste fiscal a partir ele 1999, com uma forte e susten­

tada elevação do superávit primário. 
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Gráfico 1 

Resultado Primário em %do PIB 

:._ Ili 
-1 1995 1996 117 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Obs: valores positivos indicam superávit. 
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Que tipo de ajuste foi esse: tipo 1 (redução de despesas correntes) 

ou tipo 2 (elevação de impostos e corte de investimentos)? Esse ajus­

te foi suficientemente grande para gerar expectativas positivas sobre 

menos impostos e menores juros no futuro? 

No que se refere ao tamanho do ajuste, ele ainda não pode ser con­

siderado grande o suficiente para reduzir de forma significativa a razão 

dívida/PIB. O gráfico 2 mostra que, apesar do ajuste iniciado em 1999, 

a dívida pública cresceu de 40% do PIB em 1998 para 57% ao final de 

2003. Em 2004 iniciou-se uma discreta trajetória de queda. Por isso, 

pode ainda não estar claro para os consumidores e empresários que o 

ajuste proporcionará uma dívida consistentemente menor no futuro, 

que exigirá taxas de juros menores para seu funcionamento. 

Quanto ao tipo do ajuste, percebe-se claramente tratar-se de um 

"ajuste ruim", do tipo 2. O gráfico 3 mostra que o ajuste se fez através 

de aumentos de receitas, sem cortes de despesas. E o gráfico 4 mostra 

que o investimento do governo federal chegou, em 2004, ao menor 

nível dos últimos 24 anos. 

Como discutido anteriormente, ajustes fiscais do tipo 2 parecem 

não gerar efeitos positivos sobre o crescimento econômico. De fato, se 

observarmos os dados recentes, veremos que o PIB cresceu em média 

2,6% no período 1995-1998 (antes do ajuste) e apenas 2,3% no perí­

odo 1999-2004 (durante o ajuste). 

Gráfico 2 

Divda Líquida Consolidada do Setor Público em %do PIB 
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Fonte: Banco Central do Brasil. 
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Gráfico 3 

Governo Federal: Despesa Total e Carga Tributária em % do PIB 
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Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (despesa) e IBGE (carga tributária e PIB). 

Alguns estudos apresentam evidências de que, caso se consiga 

mudar o ajuste fiscal brasileiro para um ajuste Tipo 1, ocorrerá o es­

perado efeito positivo sobre o produto. Em geral, os estudos mostram 

que o consumo do governo (gastos correntes) tem impacto negativo 

ou nulo sobre o crescimento de longo prazo, enquanto os gastos em 

investimento afetam positivamente a taxa de crescimento de longo 

prazo. A literatura também mostra que a elevação da carga tributária 

prejudica o crescimento de longo prazo. 

Gráfico 4 

Investimentos do Governo Federal em% do PIB 
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Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (investimento) e IBGE (PIB). 
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Ferreira e Malliagros (1998) estudam a relação entre gastos com 

infra-estrutura e crescimento do PIB no Brasil durante o período 

1950-1995. Os resultados indicam que existe uma relação positi­

va de longo prazo entre investimento em infra-estrutura e cresci­

mento. O setor de energia elétrica apresenta os maiores impactos: 

um aumento de 1 % no capital de infra-estrutura do setor elétrico 

aumenta o produto em 0,68%. É seguido em importância pelos se­

tores de transporte e telecomunicações: 0,57% e 0,43%, respecti­

vamente. 

Cândido Jr. (2001) avalia empiricamente a relação entre gastos 

públicos (agregados) e crescimento econômico no Brasil entre 194 7 

e 1995: um aumento de 1 % nos gastos em consumo mais transfe­

rências leva a um decréscimo de 0,02% no produto. Quando o gasto 

público passa a incluir também os investimentos das administrações 

públicas, o impacto passa a ser positivo. 

Assis e Dias (2004) encontram evidência de que, no Brasil, a carga 

tributária exerce um efeito negativo sobre o crescimento econômico 

quando ultrapassa o nível ótimo de participação do Governo na eco­

nomia em termos de tributação, estabelecido como sendo de 25% do 

produto. Por esse parâmetro a carga tributária atual está muito acima 

do nível ótimo, uma vez que atingiu 36% em 2004. 35 

Mazoni (2005) mostra que o impacto do investimento privado 

sobre o PIB é cerca de 2,6 vezes maior do que aquele apresentado pe­

los investimentos públicos. Ou seja, uma redução do tamanho do go­

verno na economia, que abra espaço para a expansão do investimento 

privado, teria impacto positivo sobre o crescimento do PIB. 

Em resumo, pode-se concluir que: 

• Um ajuste fiscal pode gerar impacto positivo sobre o crescimento eco­
nômico se ele for suficientemente grande para sinalizar uma redução 

35 Fonte: IBGE. Note-se que esse valor refere-se à carga tributária total, imposta pe­
los três níveis de governo, enquanto os valores apresentados no Gráfico 3 referem­
se apenas à carga tributária federal. 
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da relação dívida/PIB e for do Tipo 1 ( corte de despesas correntes) e 
não do Tipo 2 (elevação de tributos, corte de investimentos); 

• O ajuste fiscal praticado no Brasil desde 1999 é do Tipo 2: corte de 
investimentos, aumento de impostos e não-redução das despesas cor­
rentes. Isso significa que não deve gerar impacto positivo sobre o cres­
cimento econômico e é baixa a probabilidade ele esse padrão de ajuste 
ser mantido ao longo do tempo, uma vez que se esgotem as possibi­
lidades de aumento ela carga tributária. Por isso, torna-se importante 
mudar o modelo de ajuste para o Tipo 1. 

• Diversos estudos empíricos para o Brasil mostram que a mudança para 
um ajuste Tipo l provavelmente impulsionaria o produto: há uma re­
lação positiva entre o investimento público e o crescimento do PIB no 
longo prazo; essa relação não existe ( ou é negativa) quando se tratam 
de gastos públicos correntes; o nível ótimo ele tributação está em torno 
de 25% elo PIB, a partir do qual a carga tributária passa a deprimir o 
crescimento de longo prazo; o investimento privado tem impacto so­
bre o crescimento muito superior ao investimento público. Todos esses 
resultados apontam, mais uma vez, para a necessidade de se reduzir o 
consumo do governo em favor do investimento. Além disso, mostram 
que é importante reduzir a participação total elo setor público na eco­
nomia, para abrir espaço para o setor privado. 

Os próximos capítulos apontarão diversos caminhos que podem 

ser tomados com vistas a se buscar um ajuste fiscal do Tipo l, que 

permita ao país entrar em um ciclo de crescimento econômico, com 

redução da participação do governo na economia e maior eficiência 

do gasto público. 
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