A aritmética do ajuste fiscal e o crescimento econdmico no Brasil

Fernando Motta Correia

RESUMO - A relagio de causalidade entre programas de ajuste fiscal e crescimento
econdémico, na maioria das vezes torna a politica fiscal uma importante fonte de contragiao da
demanda agregada. Porém, dependendo do ajuste que se implementa, a relagao inversa entre
contragao fiscal e crescimento econémico pode nao se verificar, tornando a politica fiscal uma
fonte de crescimento econémico sem comprometer a sustentabilidade da divida publica. Este
artigo faz uma breve discussio entre o ajuste fiscal implementado no Brasil desde 1999 e
possiveis fontes de crescimento economico.
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Desde 1999 a politica fiscal brasileira tem o importante objetivo de gerenciar o
chamado processo de ajuste fiscal, este nada mais é que a implementagao de corte nos gastos
publicos ou aumento de impostos tendo em vista a necessidade de geracao de um esforco
fiscal capaz de manter constante a relagao divida/PIB.

A defini¢cao do montante necessario que o setor publico deve perseguir para manter
a divida sustentavel exige uma diferen¢a na analise dos principais indicadores fiscais. Por
exemplo, o resultado nominal é o balanco entre as despesas totais e as receitas totais, e
corresponde a necessidade de financiamento do setor piblico (NFSP). O resultado nominal
equivale 4 variagio total da divida fiscal liquida no periodo pelo método abaixo da linha’. O
resultado operacional corresponde ao resultado nominal, excluida a parcela referente a
atualizagdo monetaria da divida liquida. O resultado primario corresponde ao resultado
nominal, excluida a parcela referente aos juros nominais sobre a divida liquida.

O resultado primario, uma vez que nao considera a apropriacao de juros sobre a
divida existente, evidencia o esforco fiscal do setor publico. Por meio desse conceito, ¢é
possivel observar o empenho do setor publico em equilibrar suas contas, desconsiderando o
montante dos déficits incorridos no passado. Se o setor publico gasta menos do que arrecada,

se nao é considerada a apropriagao de juros sobre a divida existente, ha superavit primario.

* Doutorando do Programa de Pés Graduagio em Desenvolvimento Econémico da UFPR. Endereco
eletronico: fmottabr@yahoo.com.br.

> O método “acima da linha” apura o resultado fiscal pela diferenca entre fluxos e o método “abaixo da linha”
pela diferenca entre estoques. Como vantagens, o primeiro conceito permite o melhor acompanhamento da
execugdo or¢amentaria pelo controle das receitas e despesas, enquanto o segundo método assegura a
homogeneidade das informac¢oes e permite a analise adequada do financiamento do setor publico.
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Quando o setor publico arrecada impostos, este sera utilizado para consumo e para
investimento. Por consumo entendem-se os gastos nao-financeiros, como o pagamento de
salario dos servidores publicos e a aquisicao de bens e servicos (publicidade, aluguéis,
remédios, etc.). Investimento do setor publico sao as despesas geradas na constru¢ao de
estradas, hospitais, hidroelétricas e demais itens de infra-estrutura. O que excede, ou seja, a
diferenca entre o que arrecada e o que gasta, é a poupanca do governo, o superavit primario.
Este se destina ao pagamento dos juros, ou seja, os encargos da divida publica.

Na administragdao das receitas e gastos publicos, podem-se identificar dois tipos de
consolidagao fiscal: o primeiro envolve um ajustamento que se baseia em cortes de gastos,
sobretudo cortes nas despesas correntes ou gastos nao financeiros; o segundo baseia-se
principalmente no incremento de impostos e no corte de investimento publico.

Em termos agregados, sem qualificar o tipo de consolidagao fiscal que vem sendo
implementado no Brasil, observa-se que o superavit primario nao tem sido suficiente para
pagar os juros, tendo o governo a necessidade de contrair novos empréstimos para rolar sua
divida e honrar os juros, o que aumenta ainda mais o estoque da divida e compromete os
or¢amentos futuros. No ano passado, por exemplo, para pagar juros equivalentes a cerca de
6% do PIB, o governo fez superavit primario de 3,9%. Teve, entao, déficit nominal de 2,1%
do PIB, como pode ser visto nos graficos da pagina seguinte. Ou seja, teve de contrair novos
empréstimos para pagar juros e o estoque da divida do governo aumentou.

Um importante efeito para a economia brasileira quando do alcance da manutengao
da estabilidade da relacio divida/PIB, ou mesmo quando esta relagdo passasse a ser
decrescente seria a liberagio de mais recursos para investimentos publicos e/ou reducio da
carga tributaria. Além disso, ndo se podem questionar os efeitos gerados na manuten¢ao do
compromisso de se preservar uma trajetoria sustentavel para a divida publica, uma vez que o
resultado dos ganhos de credibilidade da politica fiscal seria o fato dos agentes projetarem
uma dfvida menor para o futuro, o que por consequéncia geraria expectativas de um menor
esforco fiscal no futuro, estando a divida decrescendo ao longo do tempo.

Entretanto, parece que a aritmética do ajuste fiscal brasileiro estd apontada por um
caminho onde ha uma relagao inversa de causalidade entre o ajuste e crescimento econémico.
Como o gasto publico e o montante de tributos sao importantes componentes da demanda
agregada, programas de ajuste fiscal geram por conseqiéncia redugoes no PIB e, portanto

desestimulam o crescimento econémico. Ocorre que dependendo do tipo de politica fiscal
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escolhida, o ajuste, em vez de estimular uma redu¢ao do produto, pode incentivar uma

amplia¢ao no crescimento economico sem comprometer a credibilidade da politica fiscal.

GRAFICO 1 - NFSP NO BRASIL — JUROS NOMINAIS — 1985 - 2007
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FONTE: IPEADATA (NFSP — setot publico — juros nominais — ¢/ desvalotizagio cambial).

GRAFICO 2 - SALDO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO NO BRASIL — 1985 - 2007
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FONTE: IPEADATA (NFSP — setor publico — primario — ¢/ desvalotizagio cambial).

GRAFICO 3 - DEFICIT NOMINAL DO SETOR PUBLICO NO BRASIL — 1981 - 2007
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FONTE: IPEADATA (NFSP — setor publico — nominal — ¢/ desvalotizagio cambial).

Se o governo sinaliza a implementagao de um programa de ajuste fiscal por meio de
cortes nas despesas correntes, equivale dizer que houve uma mudanga no gerenciamento das
contas publicas, ou seja, houve um ajuste sem o repasse de custos para o contribuinte. Se o
ajuste é efetuado tendo por base um incremento nos impostos, os individuos nio terdo a

certeza de que modo o incremento de receita sera usada. Nesse segundo caso, a autoridade
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fiscal gera expectativas incertas quanto a trajetoria das variaveis fiscais e por consequéncia
incertezas quanto a possibilidade de se preservar uma divida sustentavel; estamos, portanto
lidando com politicas do tipo discricionaria.

O uso de politicas do tipo discricionarias pode contribuir para a adogao de medidas
fiscais onde, em alguns momentos, haja uma redugiao do esforco fiscal, tornando o custo
financeiro de manter a divida puablica estavel um pouco menos sufocante. Neste cenario as
expectativas de déficits futuros e o efeito dessas expectativas sobre os gastos publicos e
tributos teriam importantes implicacées no atendimento da restri¢ao fiscal do governo, de
modo que a autoridade fiscal age caso a caso escolhendo a politica mais adequada num dado
momento.

Se a conduta da politica fiscal ¢ do tipo discricionaria, o governo deve ter a
preocupagao de ndo incorrer em problemas os quais os economistas chamam de
“inconsisténcia temporal” da politica economica. Em alguns casos, embora haja a clara
preocupagao de manter um or¢amento equilibrado, com a nao utilizagao de politicas fiscais
pro-ciclicas, os individuos tendem a desconfiar dos anuncios das medidas fiscais, o que
compromete as expectativas quanto aos déficits futuros prejudicando todo o arcabougo da
politica econémica. F bem verdade que politicas fiscais pro-ciclicas sinalizam um
descomprometimento quanto a manuten¢ao de um or¢amento equilibrado no lado dos gastos
publicos. No entanto, em muitos casos a elevada demanda por recursos publicos inviabiliza a
consecucao de uma politica fiscal anti-ciclica, o que compromete também a implantacao de
programas de ajuste fiscal devido o elevado esforco orcamentario exigido. Em alguns casos,
um importante elemento do perfil de muitos governos justifica a inviabilidade na consecucio
de politicas fiscais anti-ciclicas, como o caso de governos populistas.

Até que ponto a politica fiscal é considerada um instrumento que minimiza as
instabilidades suscetiveis em qualquer economia diante dos anseios ¢ demandas por
investimentos sociais? Mais ainda, em que medida pode-se atribuir a origem de uma politica
pro-ciclica, seja por elevadas demandas sociais ou por caracteristicas de governos populistas?
Em pafses como o Brasil esses dois elementos se confundem, dando margem aos governos
populistas a fazer gastos desenfreados tendo como justificativa o anseio social por maiores
gastos em servigos publicos.

O que devemos apreender antes de tudo é que justificar o tipo de politica fiscal, seja
ela anti-ciclica ou pro-ciclica, exige um esfor¢o analitico subjetivo, sobretudo porque uma das

caracteristicas fundamentais do atual estagio da modernidade ¢ a legitimidade da democracia
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como mecanismo ordeiro politico nas sociedades contemporaneas; como na democracia
revezam-se agremiagoes partidarias de cunho ideolégico adversos, a reposta que justifica a
origem de qualquer politica fiscal pode estar nas interpretagdes acerca das mudangas que
acompanham o processo de transi¢ao politica.

O mais importante aqui é perceber o teor discricionario envolvido no gerenciamento
da politica fiscal, sobretudo no lado dos gastos publicos, mas nao isenta a necessidade de
envolvimento da autoridade fiscal como conjuge atuante para o sucesso de uma politica de
aumento no crescimento economico. Projetar um ajuste fiscal pautado em incrementos nos
impostos, além de gerar incertezas acerca do modo como as receitas serdao utilizadas, acaba
estimulando cortes nos gastos em investimentos, variavel de suma importancia na promogao
do crescimento econémico, haja vista o vicio que os governos populistas tém em ampliar os
gastos correntes.

Assim, a perseguicio de uma meta de superavit primario suficiente para pagar os
juros e estabilizar relacio divida/PIB, embora seja necessiria para garantit o crescimento
sustentado, sem inflagio e sem aumento da taxa de juros, poderia buscar um teor menos
convencional de desestimulo ao crescimento economico, se pautando em cortes em gastos

correntes, nao ampliando a carga tributaria e reduzindo gastos em investimentos.
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