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Capitulo 3

AJUSTE FISCAL, COMPOSICAO DO GASTO
PUBLICO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Fabiana Rocha’

Resumo

O capitulo argumenta que um ajuste fiscal (aume .to de impos-
tos e corte de despesas do governo) nio gera, necessariamente, uma
reducdo do crescimento econdmico. E possivel que o ajuste impul-
sione a economia, Em geral, os ajustes fiscais que estimulam o cres-
cimento sio aqueles baseados, principalmente, no corte de despesas
correntes e que sejam grandes o suficiente para reduzir a relagao
divida publica — PIB. J4 os ajustes menos ambiciosos ou baseados
em aumentos de impostos e cortes nos investimentos do governo
tendem a prejudicar o crescimento econdmico. Desde 1999 o Brasil
vem passando por um ajuste fiscal. Porém, este ajuste tem um perfil
perverso para o crescimento econdémico: ainda ndo conseguiu re-
duzir significativamente a divida pablica e tem-se baseado no corte
de investimentos e elevagio de impostos. E necessdrio intensificar o
ajuste fiscal e mudar o seu padrdo para um ajuste baseado no corte
de despesas correntes, para que se possam verificar efeitos positivos
sobre o crescimento econdmico. Diversas evidéncias empiricas so-
bre a relacdo entre gasto ptblico e crescimento econémico no Brasil
ddo suporte a essa proposigao.

32 Doutora em Economia. Professora do Departamento de Economia da USP.

97



I - O que diz a teoria

O argumento que se vé cotidianamente nos jornais ¢ de que um
ajuste fiscal (corte de gastos ptiblicos e/ou aumento de impostos) tem
impacto negativo sobre o crescimento econdmico. Trata-se do tradi-
cional modelo de demanda agregada proposto por Keynes.

Ocorre que, em muitos pafses, cortes nos gastos do Governo feitos
como parte de programas de ajuste fiscal, em vez de reduzir o pro-
duto, geram crescimento econdmico. 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 expansdes fiscais
(aumentos de gastos e/ou redugdo de impostos) que, em vez de esti-
mular a atividade econdmica, provocaram contracao do PIB, como
na Suécia em 1977-79 e 1990-93, na Finlandia em 1977-80 e 1990-92,
no Japao em 1990-94 e na Austrélia em 1990-94.

Essas evidéncias intrigantes deram suporte a uma teoria conhe-
cida como “visdao expectacional da politica fiscal” A idéia é que o
efeito de um aumento no gasto do governo sobre a atividade eco-
nomica depende de como os empresérios e consumidores interpre-
tam a situagdo financeira do governo. No caso de uma expansio
fiscal, se eles acreditam que o aumento de gastos serd permanente,
ou seja, que o governo mudou para um novo e mais elevado nivel
de gastos, entdo eles esperardo, para o futuro, um aumento (tam-
bém permanente) de impostos. Neste caso, os consumidores vio
reduzir suas compras, para poupar e acumular recursos para pagar
os impostos mais altos do futuro. E os empresdrios investirao me-
nos, pois os impostos mais altos do futuro reduzirdo a rentabilida-
de esperada de seus negécios. O resultado serd uma contragio da
atividade econdmica.

Por outro lado, um aumento de gastos pequeno e transitério nio

sinaliza a inevitabilidade de aumento de impostos no futuro, poden-
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do ser absorvido por uma menor poupanga (maior déficit) transito-
ria do governo.”

De forma analoga, uma reducdo no gasto do governo, embora te-
nha, em um primeiro momento, impacto negativo sobre o PIB, pode
sinalizar que, no futuro, o governo cobrard menos impostos ou terd
uma divida menor para financiar (o que significa que a economia po-
dera operar com taxas de juros mais baixas). Essa informagdo anima
os consumidores (que passam a projetar uma renda maior no futuro)
e 0s empresarios (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 expansao do PIB.

Estudos empiricos buscam entender sob que condi¢des um ajuste
fiscal implica um “boom” ou uma expansdo fiscal traz uma recessao.
Um dos determinantes desse fendmeno é a composi¢do do ajusta-
mento.* Sdo identificados dois tipos de consolidagao fiscal:

a) Tipo 1: ajustamento que se baseia principalmente em cortes de
gastos. Em particular, cortes nas despesas correntes: transfe-
réncias, seguridade social, saldrios e emprego publicos.

b) Tipo 2: ajustamento que se baseia principalmente no aumento
de impostos e no corte de investimento puiblico.

Alesina e Perotti (1995, 1997) obtém evidéncia de que ajustes fiscais
tém maior probabilidade de serem bem-sucedidos (ou seja, de melho-
rarem de forma definitiva o resultado fiscal do governo) quando sdo
do Tipo 1. Esse resultado é consistente com a visdo de que os efeitos da
politica fiscal dependem de como eles afetam as expectativas. Cortan-
do despesas correntes, o Governo sinaliza que uma mudanga de regi-
Ime 0correu: 0 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 nao serd usada, mais
adiante, para financiar o aumento dos gastos. Por isso, uma redugao de

33 Referéncias na literatura sobre efeitos anti-keynesianos da politica fiscal sdo: Felds-
tein (1982), Bertola e Drazen (1993), Sutherland (1997) e Perotti (1999).
34 Alesina e Perotti (1995,1997) e Alesina e Ardagna (1998).
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gastos (ajuste Tipo 1) tem maior chance de gerar um ajuste nao-tran-
sitério, 0 que aumenta o otimismo de consumidores e empresarios,
resultando em maior consumo e investimento privados.

Por outro lado, assim como o aumento de impostos, o ajuste ba-
seado em cortes nos investimentos publicos (Tipo 2) trds a suspeita
de ser transitério. Os investimentos ndo poderio ficar comprimidos
para sempre e, muito provavelmente, serdo retomados no futuro. Se
o represamento dos investimentos durar muito tempo ocorrerd dete-
rioragdo da infraestrutura necessdria para o crescimento. Logo nio ha
motivos para que a expectativa dos consumidores e empresarios seja
afetada positivamente por um ajuste do Tipo 2.

Diversas evidéncias empiricas ddo suporte a esse argumento.
Gupta et. alli (2002), num estudo de 39 paises de baixa renda, encon-
tram evidéncia de que a composicdo dos gastos ¢ um determinan-
te importante do crescimento econdmico de curto prazo. Um ajuste
fiscal baseado em cortes nos gastos correntes tende a gerar taxas de
crescimento mais altas do que um ajuste fiscal baseado em aumentos
de impostos. Em particular, gastos de capital devem ser preservados
num ajustamento fiscal uma vez que implicam maior crescimento,
enquanto redugdes nos pagamentos de salarios ao funcionalismo pu-
blico ndo prejudicam o crescimento.

Grier e Tullock (1987), usando dados de 115 paises, no perfodo
pos-1I Guerra Mundial, mostram que um aumento nas despesas cor-
rentes (consumo) do governo afeta negativamente o crescimento do
PIB, enquanto os gastos com investimento do governo (tais como a
provisdo de infra-estrutura) fornecem um ambiente que estimula o
crescimento. De forma similar, Aschauer (1989) encontra evidéncia
de um impacto positivo do investimento ptiblico (em particular es-
tradas, ruas e sistemas de 4gua) sobre o crescimento econémico e a
produtividade do setor privado nos Estados Unidos no periodo 1949-
85. Basterly e Rebelo (1993) mostram que o investimento piblico em
transporte e comunicagdo em paises em desenvolvimento leva a um
maior crescimento econoémico.
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Além da composicao do ajuste fiscal, Mc Dermott e Wescott (1996)
argumentam que o tamanho do ajuste também influencia o seu impac-
to sobre a atividade econdmica: quanto maior o ajuste fiscal, maior a
probabilidade de que esse ajuste seja permanente e tenha impacto posi-
tivo sobre o produto e a renda. De fato, quando os consumidores e em-
presdrios percebem que o governo estd reduzindo significativamente o
seu déficit, passam a esperar uma queda da dfvida publica. Isso significa
que a pressio do governo sobre o mercado de crédito provavelmente
serd menor no futuro, e devem sobrar mais recursos a serem empresta-
dos ao setor privado, gerando expectativa de redugao da taxa de juros.
O resultado é um estimulo ao consumo e ao investimento privados.

Em favor dessa proposi¢do, Schuknecht e Tanzi (2005) mostram
que, dentre os paises desenvolvidos que realizaram ajustes fiscais a
partir de meados dos anos oitenta, os que realizaram ajustes mais am-
biciosos estdo entre os que tiveram melhor desempenho economico.

Il - O caso brasileiro
Quando analisamos o caso brasileiro, percebemos no grafico 1
que houve um ajuste fiscal a partir de 1999, com uma forte e susten-

tada eleva¢do do superavit primario.

Grafico 1

Resultado Primario em %do PIB

. 1995 1996 1!7 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Obs: valores positivos indicam superavit.
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Que tipo de ajuste foi esse: tipo 1 (redugdo de despesas correntes)
ou tipo 2 (elevagdo 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 ndo pode ser con-
siderado grande o suficiente para reduzir de forma significativa a razdo
divida/PIB. O grafico 2 mostra que, apesar do ajuste iniciado em 1999,
a divida ptblica cresceu de 40% do PIB em 1998 para 57% ao final de
2003. Em 2004 iniciou-se uma discreta trajetéria de queda. Por isso,
pode ainda néo estar claro para os consumidores e empresarios que o
ajuste proporcionard uma divida consistentemente menor no futuro,
que exigird 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 grafico 3 mostra que o ajuste se fez através
de aumentos de receitas, sem cortes de despesas. E o gréfico 4 mostra
que o investimento do governo federal chegou, em 2004, a0 menor
nivel dos dltimos 24 anos.

Como discutido anteriormente, ajustes fiscais do tipo 2 parecem
ndo gerar efeitos positivos sobre o crescimento econémico. De fato, se
observarmos os dados recentes, veremos que o PIB cresceu em média
2,6% no perfodo 1995-1998 (antes do ajuste) e apenas 2,3% no peri-
odo 1999-2004 (durante o ajuste).

Grafico 2
Divda Liquida Consolidada do Setor Publico em %do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Grafico 3

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

Alguns estudos apresentam evidéncias de que, caso se consiga
mudar o ajuste fiscal brasileiro para um ajuste Tipo 1, ocorrerd 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 elevagdo da carga tributdria
prejudica o crescimento de longo prazo.

Grafico 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 relacdo entre gastos com
infra-estrutura e crescimento do PIB no Brasil durante o periodo
1950-1995. Os resultados indicam que existe uma relacdo 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%. E seguido em importancia pelos se-
tores de transporte e telecomunicagdes: 0,57% e 0,43%, respecti-
vamente,

Candido Jr. (2001) avalia empiricamente a relagdo entre gastos
publicos (agregados) e crescimento econdmico no Brasil entre 1947
e 1995: um aumento de 1% nos gastos em consumo mais transfe-
réncias leva a um decréscimo de 0,02% no produto. Quando o gasto
publico passa a incluir também os investimentos das administracoes
publicas, o impacto passa a ser positivo.

Assis € Dias (2004) encontram evidéncia de que, no Brasil, a carga
tributaria exerce um efeito negativo sobre o crescimento econémico
quando ultrapassa o nivel 6timo de participacdo do Governo na eco-
nomia em termos de tributagdo, estabelecido como sendo de 25% do
produto. Por esse pardmetro a carga tributdria atual estd muito acima
do nivel 6timo, uma vez que atingiu 36% em 2004.%

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 publicos. Ou seja, uma redugdo do tamanho do go-
verno na economia, que abra espago para a expansio 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-
noémico se ele for suficientemente grande para sinalizar uma reducio

* Fonte: IBGE. Note-se que esse valor refere-se a carga tributdria total, imposta pe-
los trés niveis de governo, enquanto os valores apresentados no Gréfico 3 referem-
se apenas a carga tributéaria federal.
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da relagdo divida/PIB e for do Tipo 1 (corte de despesas correntes) e
ndo do Tipo 2 (elevacio de tributos, corte de investimentos);

¢ O ajuste fiscal praticado no Brasil desde 1999 é do Tipo 2: corte de
investimentos, aumento de impostos e ndo-reducdo das despesas cor-
rentes. Isso significa que nao deve gerar impacto positivo sobre o cres-
cimento economico e ¢ baixa a probabilidade de esse padrao de ajuste
ser mantido ao longo do tempo, uma vez que se esgotem as possibi-
lidades de aumento da carga tributaria. Por isso, torna-se importante
mudar o modelo de ajuste para o Tipo 1.

* Diversos estudos empiricos para o Brasil mostram que a mudanga para
um ajuste Tipo | provavelmente impulsionaria o produto: hda uma re-
lagdo positiva entre o investimento publico e o crescimento do PIB no
longo prazo; essa relagdo ndo existe (ou é negativa) quando se tratam
de gastos publicos correntes; o nivel 6timo de tributaciio estd em torno
de 25% do PIB, a partir do qual a carga tributdria passa a deprimir o
crescimento de longo prazo; o investimento privado tem impacto so-
bre o crescimento muito superior ao investimento publico. 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 € importante reduzir a participacdo total do setor ptblico na eco-
nomia, para abrir espaco para o setor privado.

Os préximos capitulos apontardo diversos caminhos que podem
ser tomados com vistas a se buscar um ajuste fiscal do Tipo 1, que
permita ao pafs entrar em um ciclo de crescimento econémico, com
redugdo da participagdo do governo na economia e maior eficiéncia
do gasto publico.
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